
La libertad de movimiento de capitales: 
El caso español 

0. INTRODUCCIÓN 

La hbre circulación. dentro de la 
Comunidad, de mercancías, personas, 
servicios y capitales. constilllye el 
conjunto de libenades fundamentaleli, 
previstas en el Tratado constitutivo de 
la CEE("). Este texto no ofrece una de­

finición de los movimientos de Clip ita­
les. ?.tmquc Jos distingue de los pagos 
corrientes -<Jriginados por los intercam­
bios rle mercancías y servicios- , con lo 
que proporciona un concepto de "capl­
tal", en el senrido que implica una rrans· 
f erencia de dinero sin contraparuda de 
una prestación de mercancías o de ser­
\~ idos. 

Tampoco, en el Tratado de Roma, 
enconU'amos ninguna referencia relati­
va a la liberalización de los movimien­
to de capitales con terceros paises. 

Esta dilinción se establece con cla­
ridad en la sentencia del Tribunal de 
Juslici:~ ,,k 31-1-1984, 4uc al compa­
rar los am. 67 y 1 06 del Tratado de 
Roma confirma que por "pagos co­
rricnld ' hay qu~ consíderM tnmsfcrcn­
cias de monedas efectuadas en contra­
partida de una operación subyacente; 
mientras que por "movimientos de ca­
pital'' han de entenderse las operacio­
ncs.financieras,que,pretendcn invertir 
unos .fondos,. más que,el pago de ser-
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vicios. En consecuencia, los moví­
miemos de capitales puede.n originar 
pago corrientes, como son el pago rlc 
los intereses devengados. 

La eliminación de las operaciones 
existentes rcl~t ivas a los movimientos 
de capital, por su mayor complejidad y 
repercusiones, han sido consiclcradfts 
ob,ietivo secundario en la construcción 
europea. Así, a lo largo de los aíios 
ochenta, el nivel cfcclivo de movilidad 
del capllal entre Jos distintos estados 
miembros era reducido, rcsp(:cto del 
logrado en las relaciones comerciales: 
lo que contrasta con la relativa plllden­
cia del art ' 67 del Tratado constitutivo 
de la CEE respecto a los movimientos 
de capitales, que al referirse n los obs· 
táculos que se oponen a su movilidad. 
previene que : "Los Estados miembros 
suprimirán progresivamente cntn: ellus, 
durante un período transitorio y en la 
medida necesaria para el buen funcio­
namienlo del mercado connín, las n:s­
lriaiooel> a los movimientos de capita­
les de las personas residentes en los 
Estado~ miembros. asi como lus dife­
rencias úe trato motivadas por la nacio­
nalidad o la residencia de las punes o 
por el lugar de colocación de los capi · 
tales'·. 

La referencia al "buen funciona­
mienw del mercado común", hace 

(") El Trmarlo de Rom" se OCI'f"' de 
los nu>vimicntos de ~npi t.ulcs: l:'il Jos 
·~ns. 67 a 73. 
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la liberalizac ión lo constituye d De re .. 
cho Derivado, l&s directivas. con un 
de.~arrollo lánguido hasta l <Jg6_ 

En la lím~a de! art .< 67 T. CEE; d 
an .O 7 1 T. CEE. cstabhx que lns E~::.l­
dos miembros ··procumrán" no introdu­
cir ninguna restricción, y que "se decla­
nm dispuestos" a superar ci gradn de 
li bcra li~ .. ación previsto. No imponiéndo­
se de forma terminante: la obligación de 
e liminar todas las re~rriccione~ ex isten­
tes. 

El desarrollo de la infomlálica y de 
las comunicaciones, ha propiciado la 
expansión de los mercados. y de las in­
IHJVHciones financie.ras, así como Ja 
inestabilidad tk las condiciones de los 
tipos de interés y de cambio en la eco­
nomía intemacional, que caracte!izan Hl 
decenio pasatlo - niios ochenta- , acon­
sejando a varios Estados miembros la 
conveniencia de abrir y modernizar las 
e.stnt~.:tur~s financie ras, y a considerar 
lá posibilidad de una mayor dimensión, 
la europea, indispensable para que las 
instituciones finam:icras nacionales lo­
gren un alto grado de competitividad. 

l. PRIMERAS DIRECTI­
VAS 

La n:gulaci6o~ poco coactiva pam los 
Estados miembros, evita q ue se pued:l 
fundam~ntaren ella ningún derecho re­
lllt.ivo " la libre c ircuhoción de C<UJÍ!a­
les. Por ello, a lo largo de más de v(:imc 
allos, se han aplicado medidas dirigidas 
a ht supresión d<.: los obstáculos a la li­
bre circulación de capitales. por consti­
tuir uno de los elementos fundamenta­
les en el diseño de un mercado común. 
/\sí, hasta el inicio de la segunda mitad 
ctel decenio de los ochenta, sólo existe 
e l Código de Libcrali7.acirin de los mo­
vimientos de Capitales de la OCDE. y. 
más larde, la~ dos directrices de la CE, 
un tanto tímidas, re lativas a la ap lica­
ción del an.g 67 que datan respectiva­
mente de l JI de mayo de 1960, y 18 de 

diciembre de 1962, que aclara y com­
:ptcmema a l;t_pj'imcra,( ' )t'dond~ sei}· 
berali1;1lmn gran parle de la ~ operado .. 
nes posible,. aunque exi>tían ,una,s 
chíusulas de s;~ lvagu:1 rdia;:das qúe los 
nii~mbn~~ podían acoger5e.'i::.,to ~e rea­
lizaba cuJn;lo los movimientos dl: ~:1 -

pita!cs constituían un obstáculo a lu rea­
lización de los objetivos ,¡, pol ítica 
económica"(1). 

Amlxc; directrices. que han e~tatio 

en vigor hasta J¡¡ :;pmb:tción de la Dt· 
rectiva tld Consejo 88/361/CEE. ele 24 
de JUniO de 1988 (DOCE: L 178 de 8-
7-88), partían de la e~islcncia de res­
tricciones a lns movimientos de C11pi­
tal, en la to ta l id~d de los pdses 
mi~mbros de la CEE: he; cuales, ~i hien 
no amp!ían excesivamente las medi dit~ 
libcr~lizador;;s, prcvi:omente adoptada.~ 

l"lr algunos de los Estados miemhros, 
impiden ~u revoc;tción unilateml, ex­

cepto si se aplic~ un procedimiemo de 
salvaguardia previsto en el Tratarlo. sus­
pendiendo los términos en los citados 
actos normati vos; a 1~ ve7. que obligan 
a los Estados miembro> a adaptar SU-' 

ordenamientos a la línea liberalizadorJ 
marcada por las mismas, ::grup., ndo lo$ 
movimientos de capitai en cuatro "lis· 
tas". con distintos grado-' de libera liza­

ción('), a saber: 

- LISTA "A". Los Estados quedan 
obligados a otorgar las autorizaciones 
de cambio requcridlo~ p~o'll l a conclusión 
o ejecución de las transacciones, y p~m 
las transferencias entre re5identes de los 
Estados miembros rdacionadas con las 
operaciones incluidas, en la lista "A". 
que podrían re~umirse en las siguie-n­
tes: 

-Inversiones directas e inmobilia­
rias. 

- Movimientos de capital de carác­
Ler personal (donaciones; dotes; suce­
siones: pago de deudas, por los emigran­
tes, ~n su país de origen). 

- Otorgamiento y reembolso de eré .. 
ditos a corto y medio plazo; ligados a 



tr.ms~cciones comerdalcs o a pre.ltacio­
ncs de ser.• icios en lo.~ (jlR' par1icip:1 un 
r<:~idente, así como las garanUa:; y de­
rechos de prenda unidos a dichas ope­
raciones. 

- Tnlnsfcrcncia> derivadns de 1~ cj<:­
cución de contratos ce seguros: y por 
úlrimo. 

- diversos pagos derivados de ope­
raciones invisib!cs: impucslos de suce­
siones. derechos de autor, pmentcs. di­
seños. marcas. c.tc ... 

-LISTA ''B''. Los Estados 1membros 
quedan obligad{)l; a o\Orgarautorizacio­
ncs generales para las transacciones y 
rransfcrencias, entre residentes en los 
Estados miembros, rclalivas 11 los mo­
vimientos de capital recogidos en es1a 
"lisw". No obstante. cada uno de los 
Estados miembros tiene •.krccim :r ve­
ri ficar la naturaleza y realidad de las 
tr:msaccioncs ~ de lo.~ pagos. 

De modo resumido, Jns operaciones 
incluidas en esta "lisra" son la adquisi­
ción por no residenres de: 

- Títulos nacionales ne.gociados en 
Boba dl' Vnlorcs, excepto las participa .. 
ciones en Fondos de Inversión Mobi­
liaria, y IR repatriación del producto de 
su liquidación; y, 

- títu lo~ ~x l ranjcros negociados en 
Bolsa de Valores, exceplo las panicipa­
c!oncs en Fondos de Inversión !v!obilia­
ria libradas en moneda nacional,}' la uti­
lización del producto de su liquidación. 

- LISTA "C". Los Estados miem­
bros quedan obligadl'S a otorgar las 
autorizaciones de cambio requeridas 
para 1 ~ conclusión, la reahzación de 
las tramacciones. y para las transfe­
rencias entre los residentes er. los Es­
tados miembros, relacionadas con !os 
movimientos de capital qt~c figu ran en 
esta "l!sta". 

En el supuesto de que la libertad de 
estos movimientos de capital consri tu-

yenl un oostácu1o para la rca!!zaci6n d.: 
los objetivos ele la poifeica económica 
d~ un Estado miembm, éste puede man­
ten<.:r o rc.slllhkecr las n•stricciom:;; de 
wmbio a los movi!mentos de capitales 
e.xi>temes en la fccl m de. entrada en v i­
gor de 1~ Directiva -o en la fecha de 
adhesión, para los nuevos Estados 
miembros-. 

F.n el c~sn ck que los Estados man­
tcnganla liberalización de estas opcr..t­
cioncs, tendrán rlerecho a veri ficar la 
naturaleza y \a realidad de las lransac­
cione; y de las rmns!ercncias. 

De fonna resumida, la;; operacione~> 

inclu idas son las siguientes: 

·-Emisión y colocación de títulos de 
una cmprc~a nacional en un mercado 
extr~Jljcro tic capit:tlcs; así <:omn, la ope­
ración inversa efectuada por un ~1 cmpr~­

~il c xh'anjera. 

- Adquisición. por no residenies. de 
los t i! u ln~ ;;iguientes. así como de los 
productos de su liquid~ci6n: 

a) Título., nacionales no cotizados en 
Bolsa de Vnlore:>; y, 

b) participacione,; en Fondos de]:¡. 
versión Mnhil iaria. 

- Adquisición por residentes de l o~ 

títulos lj llC S(~ enumeran seguidamente. 
así como de los productos deri vados •le 
su liqnidación: 

a) Tíiulos extr<mjcros no cnt izados 
en Bolsa de Valores. 

b) Participaciones dt: Fondns de In­
versión MobJl iaria cmizados en Bols~ 

de. V:llore~; y, 

el Adquisición de obligaciones ex­
tranjeras cotÍ7.llrlas en Bolsa de Va­
lores, emit idas en un mercado ext ran­
jero y l ibradas en moneda nacional. 

- Otorgamiento y reembolso de crt'<li­
tos a largo plazo, unidos a n·ansaccioncs ~39 
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(S) E~ln rC'-''i::)iór;'Ufecm u Din~rnilr­
c::.. (]ue ~~r'co: ~ttrf'l~ Ddas las rcstr¡ccio-
1\etj iiU~ori::.r;:¡das: y':l Fra.nCi;,¡'l¡~~i ia e 
·liiando. que se rcduocn y limitan " 
·d_osolfes años, según ~cr.; casos. 

\-..) Oneg.n. E .. •;cOntro!e~ sohrr: !~ 
mf.vimi~ntos de capiüd. Sihau:ióo 
actu•l y jX'rspecti\'as d~ libcro li»· 
cinr:·. Bcn. de Espa~•-·Bolciín Eoo· 
nómi~o. 4/1989 Pp. 'll ·a 21. 
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comerciales o ele servicios en los que par­
ticipa Ui1 residente: o sin esta participación, 
cuando se:m a medio o largo pl:tw. 

- Otorgamiento y n:cmbolso de prés­
ta m t)S y crédilos a medio y largo plazo, 
no vinculados a rransacciones comer­
ciales o de servicios; y, 

- Garantías y derechos de prenda, 
ligados a las dos últimas operaciones 
me.ncionad:1s. 

- LISTA ··o··. En relación con las 
operaciones incluidHs en la misma, los 
Estados miembros no tienen obligación 
de l ibcrHl izarla~. siendo las siguientes: 

- Inversiones a corto plazo en Bu­
nos del Tesoro. 

--Constitución, aprovi~ionarniento, 
repatriación o utilización de cuentas 
corrientes )' de depósitos. 

-Otorgamiento y reembolso de cré­
ditos a corto plazo , unidos a transaccio­
nes comerciales o de. servicios. en los 
que no paJticipe un residente; así como 
las garantías y derecho~ de prenda so· 
bre los mismos. 

- Otorgamiento y reembolso de prés­
tamos y créditos a cono plazo, no liga­
dos a transacciones comerciales o a 
prestaciones de servicios; asf como las 
garantías y derechos de prenda sobre los 
mismos. 

proceso de eliminació11 de obstáculos, 
armonización de nonna~ que afectan a 
las empresas de los países miembros, 
armonización fisc~l y regularización de 
las operaciones de empr6Iitos y pres­
lamos por las propias insliruciones co­
munitarias. 

En 1984. la Comisión revtsa las de · 
cisione.s que autorizan, a varios E.stado~ 
mtembros. restricciooes sobre transac· 
c ione~ de capital liberal i zada~ en virtud 
del Derecho Comunitario('). lgtwl cri­
terio se sigue ~n 1985, al aurorizar a 
Grecia algunas restricdone~ rclftti vns a 
movimienws d~ capital, al término del 
período de rr.msición prcvi~Jo en el Acta 
tk Adhesión. 

En 1985, se publica la Directiva 85/ 
5 83/CEE (DOCE: L 372 d~ 31-1 2-85 ), 
sobre organismos de inversión colectiva 
en valores mobiliarios: yen 1986, la o¡ .. 
rectiva 86/566íCEE (DOCE: L 332 ele 
26-1 1-86), que incrementa la relación de 
movimientos de c:Jpilal liberalizados. 

El Acla t:nica Europea (febrero de 
1986, ya iniciada la rccupcracii\n eco­
nómica), establece el objeiiYo de crear 
un espacio económico europeo único, 
entre todos los países de la Comuni­
dad, común a 320 millones de sere s 
humanos. en el que se garanlice la li­
bre circulación de mercancías, perso­
nas, srrvieios y capitales, a lo largo 
de un período que conclu ir~ el 31 ele 
diciembre de 1992, con lo que adquie· 
re nuevo protagoni>mo el objelivo de 

P.rQ..~J.A.-..-...,&\rb.r.Ar./) .• ···sAJ· 1lV".r.~t\n.::~..l: ,H l~ ._nlt1-n~ .1.1 -Mr.;a.J j,·MH-.iÁr~ .-.1~~ lt \'0: nvwi .. 

mienlos de capit~les, ampliado a la 
-otros movimienros de capital. libre circulación de los servicios fj. 

2. EL IM PUL SO DEL 
DECENIO D E LOS 
OCHENTA 

Una vez que se ve la posibilidad de 
superar la crisis del 73; en 1983 (•), e! 
proceso de liberalización ue los movi · 
miemos de capital recibe un nuevo im­
pulso, al idenl ificarsc roda una serie de 
acciones encaminadas a reactivar e~tc 

nancieros denlro de la Comunidad, y 
protección de los ahorradores, de la 
competencia y de los sistemas fi nan· 
cieros. Esle proceso obilgará a los sis· 
tem:~N financieros, a ad..~plarse a un en· 

torno más competitivo }' dinámico, y 
a la extensión de las actividades de las 
entidades financieras de unos Estados 
miembros a otros(''). 

En este largo y complejo proceso, 
desde la perspecliva de la liberalización 
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de los movimienros de capimles. se ob­
servan 1res hechos imponanres }' prk, 
tican 1~ntc simultAneas: 

:•.- Otrectiva del Con>e)O {85/583/ 
CEE). de 20 de diciembre de 19R.'i. 

2'.- Directiva del Consejo (86/566/ 
CEE). de i 7 de noviembre de 191\6 qm· 
entra en vigor a finales de febrero de 
1987. ampliando!~ lihcrnli7ación a: 

- Lm crédilos a largo plazo relacio­
nados con lr<m~~cciones comcrcialt:s. o 
con preslaciones de servicios en las que. 
parlicipc un resirlente; 

- la adquisición de títulos no oego­
~iaclos en Rolsa; y. 

- la admisión de lírulos de una em­
presa de un Est~do miembro en el mer­
cado de Cllpila lc;; de otro Esrado miem­
bro; y por último el 

32.- Libro Rlanco, aprobado en 
Consejo de Ministros de la Comuni­
dad en junio de 19X5, con el que "la 
polírica de la CE'' entra "~n una nueva 
fase", al preverse "la no renovación de 
las cláusulas de salvaguurdia, exce111o 
en circunsrancias dramáticas. y una 
ampliacitm de la' liberalizncíones de 
forma progresiva hasta 1991. fcdt~ en 
la que quedarían liberalizados los mo­
vimimtos de capitales de tipo comer­
cial. la adquisición óe títulos l'Xtranjc­
ros y la cotización de valores 
<!Xtmnjcros en los mercados naciona­
les"(') 

De acuerdo con et Libro Blanco; ésta 
libertad inlracowunitaria, conlleva: 

- Una necesidad de mayor dimen­
sión financ icm. acorde con el tama­
ño del nuevo entorno. 

- Mayor rcfomnnicnto y desarro­
llo de! Sistema Monetario Europeo, 
y, 

. , - asignacióti óptima1del ahorro 
europeú: ... ~~ .. ::: . .. 

No obstante, habrá que esperar 
hasta 1988. para dar un paso decisivo 
en el lento peregrinar hacia la libera­
liz:J.cilÍn de Jos movim ienlos de capi­
tales. con vistas a! mercallo únit:o de 
1992. 

3. HACIA LA LIBERTAD 
TOTAL 

El hecho más signífit:ativo ocurrido 
en la Comunidad, a p:u1ir del Acta U ni ­
ca Europea. <ll 17 de f~brcrú de l 'JS5. 
en la que los Estados integr.mtes se com­
prometen a lograr, no después de J 1-
12-92. la plena inwgntc.:i6n de los mer­
cados de capit:ües y de los ser:icios 
financiero~ . en todo el territorio de la 
Comunidad, lo constituye la Direcüva 
dd Consejo (88!36 1/CEE) de 24 de j u­
nio de l 'JXS (DOCE: L H 8 de 8-7-88), 
que con algunas c~ccpciones en tm en 
vigor el l de julio de !990. pe.nnitc que 
cienos países puedan d iferir has la 3 l de 
diciembre d~ 1992 dcterminac!~L~ restric­
eiones a Jos movimientos de capital. A 
partir de aquella fecha, los movimien­
to:>·de,capirales, en lfneas generales; no 
eneontrarán ·ollsláculos, con algunas 
excepciones tempora les pan! los tres 
úli imo» países incorporados (Grecia, 
Por1ugal y Esplllla) sin olvidar algunos 
extremos refe ridos a Irlanda }' Luxem­
burgo. 

El an. u 1 de esta Directiva estable­
ce, que lus E;;tados miembros "supri­
mirán las resrrícciones a Jos rnovi­
mienros de cnpiwles q ue tienen lugar 
entre las personas residentes"(' ) den­
tro de sus frontel'liS, con ,~lgunas 1 imi­
taciones. Es1e mandato está en con· 
sonancia con el an.• ú7 T. CEE, que 
dispone' que-los '-Estados rn iemhros 
suprimirán progresivamente las limi­
taciones a los movimientos de capi­
tal. Igualmente. e l art.• 1, especifica 
que "las transfe1'encias correspondien­
t e ~ a los movimientos de capitales se 
efectuarán en•las mismas condiciones 
de cambio que las que ·'.se practican 
para los pagos ·relativos a las transat:· 
ciones corrienres"(9). 

(') Cutf'\'0 Garcia: A.:· Rn..1ñgucz 
Sáiz. L., y P•rcjo G:!m ir. J. A .. "Ma­
nul!: l Jt-J Sistem;d~inanciero:.:·. op. 
cit. l'á~. 509. 

(')Ver. Dircctiv• 88/36 !/CEE. de 24 
de junio do 1 Q88, P·"" ¡, •pi icación 
del art .' 67 T. CEE, a11." J.l 

(' ) lhidcm. An.' t.2. 

·2--~; .~1·-· · .. _ . ·~ < ' :¡_ 
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('"J Cuervo G~rdn. A .. Rodríguez 
Sáiz. L.. y ParejoGámir, J. A., "Ma· 
nuai úe Sisteme F inw1cio:·o ... ", op. 
ci r. P:lg .. 'ill9. 

(")Ver. Directiva 88!36t/CEE, ck 24 
d~ juniode i 9&8. op. c ir. An.' ?.. 
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Del contenido del párrafo preceden­
te, podemos destacar: 

-Se cnadicun las "Jist:1s", no exis­
tiendo por tanto operaciones condicio­
nadas, n1 restricciones mllorizadas, con 
lo que todas las operaciones se incito­
yen en las condic iones de la antigua lista 
"A"; y, 

-se eliminan las cuatro resu·iccio­
nes cambiarías que anteriormente afec­
taban a detenninatlas oreraciones de 
cnpital: liquidez bancaria , salvaguar­
dia. infracciones y segundas residen­
cias. 

Los "períodos transitorios \'ariablcs 
para Espai'la, Irlanda. Portugal y Gre­
c ia", a los que nos hemos referido ''afec­
tan a un conjunto n:lativamentc amplio 
de movimientos de capitnl. En los ca­
sos de Espana e Irhmcla, los período~ 
transitorios duran hasta el 31 de diciem­
bre de 1992 (en los de Portugal y Gre­
cia pueden llegar hasta 3 ! de diciembre 
de 1995. si las circunstancias de sus res­
pectivas balanzas de pRgos o e l insufi ­
ciente grado de desarrollo ~· adaptación 
de sus sisremlts financieros, así lo reco­
mendase). Durante estos phtzos, los 
países implicados pueden m anre.ner o 

restablecer las restrit:cimocs vigentes en 
la fecha de entrada en vigor de l<t o.Jircc­
rriz, o posponer la liberalizución corres­
pondieme"('0). 

3.0. LIMITACIONES. 

En cuanto a la supresión de las res­
tricc iones, la primera limitac ión está 
referida a las mctlidas de la regulación 
de la liquidez bancaria, que incidan 
de forma rnás específica en las operJ­
ciones de capital llevadas a cubo por 
las entidades de eré di to con no resi­
o.Jcntcs, de las cuales "informarán al 
Comité de Gobernado res o.Jc Jos Ban­
cos Centrales, al Comité Monetario y 

a l~ Comisión ". "Estas medidas de­
berán limitarse a lo que sea estriclil­
mente necesa rio para la regul ación 
monetaria interna" (" ) . 

La segunda limitación a la liberali­
zación. está constituida por la cláusula 
de salvaguardia e~tablecida (12

), p;lr d el 
supuesto "de que unos movimientos de 
capitales a corto plazo excepcionalmcn· 
te amplios provoquen fuenes tensiones 
en los mercados de e<lmbios y gra~es 
perturbaciones en la dirección de la po­
lí tica monetaria y de cambio de un Es­
tado micmbm, que se traduzcan, en par­
ticular, en variaciones importantes de la 
liquidc1. interna, la Comisión, previa 
consulta al Comité Monetano y a! Co­
mitc de Gobernadores de los Bancos 
centrales. podrá autom:ar a dicho Esta· 
do miembro" a adoptar las medidas 
oportunas, pudiendo tomarlas por sí 
mismo, si son urgentes, las cuales pos· 
tenom1ente han de ~er ratit)cadas por 
la Comisión. Ei Consejo está facultado 
para decidir "si el Estado miembro afec­
tado puede mamcncr o debe modificar 
o suprimir dichas medid<~s", cuya dura­
ción máxima es de se is meses. 

En la realidad, prob:1blemcntc ocu­
rrirá esto. a ca u~ a de que la adopción 
de medidas correctoras contra los mo­

vimientos de capital a corto plazo. de­
mandarán actuaciones urgentes que no 
admiten la demora que conlleva el lo­
gro de la autorización de la Com1sión. 

Lao restricciones, a las que se refie· 
re la precipitada cl~usu ln de salvaguar­
dia, no deberán obstaculizar l:1 libre e ir· 
culaci<ln de per~onns, bienes y servicio>. 
estando limitadas a un conjunto de ope­
raciones, referenciadas en el Anc~o 2 

.1ld.• .r:liw.r.ti.u,, .l\lWli.\ll.EF, .<;Me~ la~ 

q1oc caben restricciones en casos singu­
lares. Estas limiiRCÍ(mes, en formn y 
tiempo, vienen referidas a las siguien­
tes operaciones: 

A) Sobre títulos e instrumentos ge­
neralmente reservados al mercado mo­
nerario. 

B) En cuentas corriente.> y de depó­
sitos, en entidades financieras. 

C) Sobre participaciones de orga· 
nismos de inversión colectiva. 



- Organismos de inversión en títu­
los o instnuncntos generalmente reser­
vados al mercado monetario. 

D) Préstamos y créditos financieros. 

-A corto pl:•w. 

E) Movimiento de capitales de ca­
r.icter personal. 

- Prést.1mos. 

F) Ex portacitÍn e importación de 
material de valores, 

- Tímlos rcservado.1 generalmente al 
mercado monetario. 

- ~edios de p2go. 

G) Otros movimientos de capital. 

- Operaciones a wrto plazo asimi­
lables a las anteriores. 

La tercera limitación está referida 
a la posibilidad, de la que gozan los 
Estado> miembros. para adoptar me­
didas tendentes a impedir las infrac­
ciones a :;us leyes y reglamentos, fun­
damentalmente en materia fiscal o de 
control de las entidades financieras , 
así como pmtla implantación de pro­
cedimientos de declaración de los mo­
vimientos de capitales, con fines de 
información adminislrativa o c~tadís­

tica. 

No obstante, la aplicación de estas 
medidas y procedimientos está condi­
cionada a la no producción de efecto1 
que obstaculicen los movilmentos de 
capital. 

La cuana, y última limitación, está 
referida al mantenimiento de la nonna­
liva existente en los diferenles Estados 
miembros relativa a la adquisición de 
segundas residencias. Aspecto de espe­
cial importancia, principalmente en las 
ZOIUll; fronterizas, cuando se logre la ple­
na liberalización de los movimientos de 
capilal. 

El an.v 6, de la Directiva 88/361/ 
CEE. obliga a los Estados miembros. a 
pener en vigor las medidas oportunas 
p¡¡ra dar cumplimiento a la Directiva, 
no después del 1· de julio de !990. con 
l:1s excepciones indicadas. 

3.1. l.J8ERAUZAClÚN RESPEC­
TO DE TERCEROS PAÍSES. 

La Directiva 88/36 1/CEE, a pesar del 
silencio de Tratado de Roma, se preocu­
pa de que la libcrnlizaL:ión amplíe sus lí­
mites, alcanzando a te.rceros países. aun­
q11e $Óio de modo indicativo, al 
manifestar, en su nrt.2 i, que los Estados 
miembros "seesfonarán" por lograr que 
e.l régimen aplicable a las transferencias 
corre-~pundicntc.~ a los movimientos de 
capital con países terceros logre igual 
nivel de liberalización, que el que se pro­
duzcn con los rcsid(~ntcs en los países 
miembros. Lo que evidencia que "el 
Consejo e~ consciente que el Mercado 
Común~ un área intcrdcpcndicntc, nn 

autárquica. por relación con el resto del 
mundo y que debe competir con otfas 

zonas que ·tienen en la Comunidad un 
punto de J"etercncia ;• vigilancia y con 
las que están dispue.stos a competir"("'). 

También se prevé un mecanismo de 
consulta relativo a las medidas a adop­
tar los Estados miembros, en el supues­
to de movimiento~ de capital de gran 
magnitud, a cono plazo, procedemes o 
destinados a terceros países, que migi­
nen una perturbación gntve en la situa­
ción monetaria y fin:lnciera de los Es­
tados n1ieütbro.~.' 

4. CONSECUENCIAS DE 
LA TOTAL LIBERALI­
ZACIÓN 

La liberalización plena es imprescin­
dible pam el buen functonamiento del 
mercado interior, al evitar la existencia 
de mercados locales compartimentados, 
a la vez que rcprcsenla un formidable 
avance encaminado a la unificación mo­
netaria de la Comunidad. 

t"l Cura, M. J . del. M>t.,, M. M .• 
MerJ. C. y Cada"'o 1'., .. CoclS\.'I.'lJCil­
c~:Js de la librt' cJrrulación de capi· 
tnlcs en le rrihut:!ción de renta." ob­
l~ni do.s por no residr::11tesen E.o;p:tñ~·· 

Rcv. AC(Ualiilad Ftnancicm. N.0 2~ . 

M:~dfid. 12 · 1 S dc j•liode t993.l'ág. 
221\. 



La apertura de los mercados finan­
cieros de los países miembros, propJ­
ciar.:í una rmym optimización de la asig­
nación del ahorra hacia hl inversión, a 
causa de las economías de escala origi­
nadas por unH mayor dimensión del 
mercado, en el que los ahorradores dis­
pondrán de los canales necesarios para 
realizar una gestión más cficw: de sus 
i11versiones, con mayores oportunidades 
de rentabilidad-riesgo; y los prestatarios 
podrán lograr financiación mfls adapta­
da a sus necesidades, y más barata. 

No obstante, considerando que los 
países comunitarios gozan de diferente 
grado de desarrollo financiero, se hace 
necesario prever disposiciones t.r:msito­
rias espaciales para los nuevos Estados 
miembro~ cun sistema financieros me·· 
nos desarrollados, a la vez tluc: arbitrar 

acciones específicas para aumentar la 
cohesión económica y ~ocia! intracomu­
nitaria; y mediante la ingeniería finan­
ciera: coordinación de las actuaciones 
presupuestarias y las operaciones de 
crédito: desarrollo de las estructtJras fi­
nancieras nacionales; y tratar de evitar 
que la liberalización que nus ocupa, pro­

picie el aumento de los desequilibrios 
re.giunalc~ y cslrudurftlcs dentro de la 

CEE. 

En consecuencia, !a Directiva 88/ 
361/CEE ha ~entado las bases condu­
centes a la plena liberalización de los 
movimientos de capital en la CEE. 

5. EL TRATADO DE LA 
UNlON EUROPEA 

También conocido con el de Trata­
do de Maastricht, modifica el Tratado 
tk Ruma, cmtstiuycndo la base para 
el funcionamiento de la CEE, a partir 
de l de enero de l 9'J4. En su art. 0 3, 
estllbkce que ia acción comunitaria ha 

de estar dirigida al logro de "un mer­
cado interior caracterizado por la SU· 

prestón entre los Estados, miembros de 
los obstáculos a la libre circulación de 
mercancías, pcrsunas, servicios y ca­
pitales". 

Igualmente Jos Estados miembro' y 
la Comunidad adoptarán 'Jm\ política 
económica común, qu~ implicará la tl­
ja'~ión irrevocable de tipos de c:unbio 
con vi>ms al establecimiento de una 
moneda única, y la aplicaci6n de un¡¡ 
política monetaria y de tipo de cambio 
único; para lo qu~ aquello' han de con­
vcrg~r en cuanto a ttpos de interés, in­

fiación y déficit poíhlico. 

Esto Tratado contiene disposiciones 
transitorias, de aulicación durame la 

~cgunda hi.5e de la realización de hr 
unión económica y monetaria -a partir 
de 1 de enero de 1994-, que afectan 
fundamentalmente a los movimientos 
de capital. A part.i r ele esta fecha, los arts. 
67 a 73 T. CEE .. serán sustituidos po1 
)p~ a1K 73.13 a 73.G del Tratado de la 
Unión, qm' recogen la nueva normativa 
aplicable al iibre movimü:ntl> de capi­
tales dentro de la CEE. 

De modo contudente, dcdam "pro­
hibida~ rodas las restricciones a los 
movimientos tic capitab entre los Es­
tados miembros", y entre estos y ·'ter­
ceros paí~cs" (arr."71.B), que en el art.' 
67 T. CEE. no estaban afectados por la 
libwJlización. 

Al 1gual que la Directiva (88/361/ 
CEE, el Tmta(lfl d~ la Unión contiene 
un período transitorio (arts. 73.C y 73 
E), y una cl;íusula de salvaguardia a este 
principio, <)lll' alc<:l<ln a ¡,,, movimien­

tos de C<lpitales entre !os Estados miem­
bros y terceros países. De este modo 
fart.' 710 los Estados miembros .PO­

drán aplicar a terceros países l<tl restric­
ciones existemcs en1 ¡ele diciembre ele 

1993, de confo1midad con la legislación 
nacional o con el Derecho Comunita­
rio, que supongan i1wersiones directas 
incluidas las mmobiliarias, el estable­
cimiento o la prestación de scmcios fi­
mmcicros, o la admisión de valores cu 
los mercados de capitales. 

Las resllibudones e.xislentes en 31 de 
dic1embre de 1993, amparad..'IS en el De­
recho conwnitano, podrán mantenerse 
hasta31 dedKiembrede 1995(artº73.E). 



En cuamo a las medidas de salva­
gu:tnli;l, en e! Tratmlo de la Unión. sólo 
se penniten en relación con los movi­
mientos de capital entre los F.; tadus 
miembros y í~rccru~ países. 

Cumo regla general. estas medidas, 
sólo podrán adoptarse por el Consejo 
por mayoría cualificada a propue;;ta de 
la Comi>ión y previa consulta al Banco 
Central Europeo, en suuacione' excep­
ciunalcs . .siempre lJ tic lus movimie.mos 
de capitales con terceros pafses, origi­
nen o puedan cau~ar diticultadcs gm­
ves en el funcion:uniento de la unión 
económica y monetaria. Su duración 
máxima será de sci.> meses, y se limita­
rán a las estrictamente necesarias para 
resolver la situación excepciOnal. ori­
gen de la medida. 

Por motivos de política exterior o 
seguridad. un Estado miembro unilatG· 
ralmente, u la Comunid~d. puede inte­
rrumpir o rescindir rotal o parcialmente 
las relacione.> con uno o v ~1rius terceros 
países (art.º 73.G). El Estado miembro 
adoptante de las medidas, dehe notifi· 
carlas a la Comi>ión y a los dem:ís Es­
tados miembros lo más tarde en la fe ­
cha de su cntrrlda en vigor, y el Consejo 
podrá acordar que el Estado miembro 
comunicnntc, las morhtiqttc o suprima. 

5.0. REPERCUSIONES El\ EL SEC· 
TOR BANCARIO. 

La libertad de movimientos de ca pi· 
l:tl junto con la de establecimiento y 
prest~.c ión de servicios financieros. pro· 
pi ciará el crecimiento de la demanda en 
1 íl.l entidades crediticias de productos y 
fiaandadún con origcntos geográficos 
distintos, necesidad que será atendida 
por entidad_e.~ dotadas.de tecnología y 
persunaHormado, prtscntcs culos rncr· 
cactos financieros europeos, lo que cons­
ti tuye un reto urgente e inaplazable. 
·.~ . 

.,, :·,La creciente,imponancia de las ope· 
raciones fuwule balance, pO( ·Cucnta 
p;:.opja o de c)ientes, demanda no·sólo 
·la:.cxislcncia de> m~dios .materiale.s ;y 
twmanos ,adecuados, y,de.unos meca-

nisrnos de comrol y seguimiento de 
riesgos. sino el establecimiento de los 
circll itos ad;:euado~ encaminado;; a 
atender las demandas de información 
de la clientela tanto sobre altcrna1ivas 
¡k financiación e inversión, como de 
problemas operativos y de servicros, 
fiscales y kgaks. lo que generará pro­
blemas operativos y de servicios, fis ­
cales y J,~galcs, lo que gcncrnr.í pro­
blemas tecnológicos y de invers¡ón. no 
siempre rentables en ténninos econó­
micos. 

6. LA FISCALIDAD Y LA 
LIBERTAD DE MOVI­
MIENTO DE CAPITA­
LES 

La suprc~ ión de las barreras fronte­
rizas, de acuerdo con el contenido de 
la Directiva (88/361/CEE), pem1ite a 
Jos inversores tener la posibi lidad de 
seleccionar la fiscalidad más beneficio­
sa pam sus intereses, como consecuen­
cia de las expeclat iv~ que. ics oferta 
un mercado de doce países con sisrc­
mas tributario~ distintos. 

L1 situaci6n ante rior acnnscja el es­
tablecimiento de un objetivo común 
cual es la annomzación fiscal, cuya pri­
mera etapa está constituida pord :tfian­

z=iento del SME. 

El av;mce en la unificación de las ac­

tividades económicas, hace más patente la 
incidcnia de los <t~pectos impositivos. Tras 
la convcr<¿encia de las lasas ck i nfla~.:iún y 

la liberalización de los movimientos de 
capital, los tipos de ·interés de los présta­
mos y créditos lllln de tender a aproximar­
se. lo que aconseja que los impuestos que 
afectan a los movimientos de bienes y ser~ 
vicios entre los países miembros no pro­
duzcan ·un ·efecto d!storsionarue en la se­
leccióo'de sus destinos, para lo que se hace 
necesaria la prohibición de las cargao; lis­
cales, así como evitnr que el país donde 
esté la fuente de la renta J:,Tdv~ los benefi­
cios de inversores extranjeros con tipos ma­
yores que los apliCildos a los benel1cios 
lll!,'Tlldos por los residentes en dicho país. 
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6.0. SITl.JACIÚN ACTUAL. 

La evolución de las soluciones :tl 
problema de la annoni~ación. más com 
plejo que el de su homólogo de la pnlí­
tica monetaria, esHí marcada por el re­
ducido interés de los países miembros 
en cooperar en soluciones annoniosas 
a Jos asuntos exist~ntcs, a causa de: 

-El temor a ver di~minuidos los in­
gresos fiscales. 

- La crcenci¡; de que sus sistemas 
fiscales resultan más atractiYos para los 
empresarios e inversoreK, que los que 
muestran las propuestas de am10mz.a~ 
ción, y no querer ver desaparecer las 
ventajas comparativas existentes: y los 
que 

.. piensan que el mercado es el me­
jor armonizador. Por lo qu~ el proceso 
vendrá originado por la necesaria 
aproximación de los si~lema> fi scales 
menm atrayentes o que obstaculicen las 
inversiones haCla Jos más competitivos. 

Ifi: modo sintético, expondremos la 
situación actual de este problema: 

- Propuesta relativa a la annoniza­
ción de Jos s1stemas del lmpu~slo wbrc 
Sociedades y regímenes de retención en 
la Fuente sobre dividendos, de 23 de 
julio de l 'J75, que propugna una inlc­
grnci6n del Impuesto sobre Sociedades 
e Impuesto sobre la Rentn de las Per­
sonas Físicas, a través de un si>tema 
ú'e' ÚffpUY:rt!'o'tr ú\!1' ¡Ynm-e·(<y e\f t\i' cüb~ 
ta rlel segundo (tax ccdit, crédilo fis­
t:al), de modo que se palíe la doble im­
posición económ¡ca de los 
dividendos, a ht vez qur se rcduzc~n 
las diferencias fiscales existentes en 
dichas materias entre Jos Estados 
miembros. Es111 "primen; propuesta de 
Directiva dejaba al margen de la ar­
monización todo lo relativo a la de· 
tcrminltción de la base imponible del 
Impuesto de Sociedades, problema de 
gran trasccntkncia" que no es abur~ 
dado por la Comisión hasta marzo de 
I 988 ( 14). 

-La Propucstl\ ¡·elativa a la imposi­
ción sobre la renta de los lrabajadorcs 
fronterizos y no residentes, del año 
1979. sugiere, <Oll relación con lo' pri · 
meros, el gravamen en el paí~ de resi ­
dencia con derecho del país donde de~ 
sarrollan su actividad a una retención 
en la fuente que pueda ser impmada en 
la cuota final. Rc.1pccto a los trabajado­
res no residenle> y fronrerizos se impo· 
nc el gravamen en país donde el traba­
jador efectúe su actividad, que no puede 
ser discriminado por su condiCiÓn de 
extranjero 

- Directiva del Consejo (90/434/ 
CEE). dd3 dquliodc 1990 (1;). Tiene 
su origen en la Propuesta sobre fusio­
nes. escisiones y aportaciones de acti­
vus, de 16 de enero de 1969). 

- Directiva del Consejo ('J0/435/ 
CEE), de 23 de julio de 1990 ("'),cuyo 
origen está en la Propuesta 1ambién de 
16 de enero de 1 \l69, ~obre matrices y 
filiales de diferentes Eswdo~ miembros. 

- Prop11~SIH de Dirccti,·a del año 

1976, rel~tiva a la eilminación de la 
dobl~ imposición en el caso de ~1justcs 

entre empresas vmculadas, en la que 
propugna la constitución de una Comi­
sióll parn reglar los sLtpuestos en que por 
re;rjustes cmre empresas relacionadas, 
proceda aumentar lo~ rendimientos de 
UnH de ellas y, ~n consectrcncia, incre­
mentar los gastos en las demüs. 

-Propuesta de Directiva de 11 de 
sq}l·,t-rml>rc rtl: t'9lf4'. rcl'á\1~,¡ a· J'a· com:~ 
pensación de pérdidas. en la que se pro~ 
pone, a elección de la empresa y por 
orden cronológico, la compensación con 
cargo a los beneficios, totales o no dis­
tribuidos, sin limitación hacia adelante 
y, a tn:s ejercicios, h<~eia períodos pasa­
do.~ 

-Anleproyectode propuesta de Di­
rectiva de marzo de 1 'JXR, relativo a 1~ 
armonización de las reglas de determi­
nación de la~ bases imponibles, me~ 
diante el cual, "la Comisión pretende 
devolver la pelota al Parlamento de~ 



se ando <¡u~ (~~le rGimne d examen de 
1 a propuesta de 197 5, para!elamenl~ u 1 
de la pr~.~nre propuest~" (11). 

Fi nalmente destacaremos que 1~ 

Comistón, convencida de que el mvel y 
d contenido de los impue.>to~ gr~v i la 

sobre un extenso ;;banico de factores 
-consumo, producción, remabil idad de 
la empresa, loca\i ~-1ciún y volumen de 
la inversión, competencia, etc ... -, pare­
e~ moslmrse partidaria dd logro de la 
mayor tgualación de las estructuras tm­
po,itivas de los distintos países rnicm. 
bros. No nbMantc. ~ corto plazo, no se 
esperan avances espectaculares en este 
ámhito. 

7. LA LIBERALIZACIÓN 
EN ESPAÑA 

Con posterioridad a la Gran Deprc· 
sión (l930), la historia española no 
constituye un eJemplo de l1beralización 
en el terreno de los movimientos de ca­
pital, como lo demuestra el contenido 
de la siguiente legislación: 

-Ley Penal y Procesal, para delito~ 

moneranos de 1938, "en extremo cau­
sística y minuciosa", prohibía práctica­
mente todas las operaciones con d ex­
terior. "La falta de autorización 
administrativa era un supuesto funda­
mental ·para que ia operación fue;;,; cons­
tllutlva de Dehto Monetario". Las cau­
sas de esta rigidez podemo.l encontrarlas 
en la "precariedad de las estructuras li­
nancieras", el"tracticiona\ déficit de la 

balanza de pagos" y en la "permanente 
debilidad del tipo de cambio de la pe­
seta" ("). 

·'-Lcydc Protección y Defensa de la 

Industria Nacional, también de 1938, base 
de toda la política de autarquía que dura 
hasta 1959, prohibe toda invmión cxlr.Ul· 

jera en determinadru; industrias, y en el 
rc;;touna particip~ción máxima dcl25%. 

-Leyde25 de agosto de 1939, rela­
ttva a la creación dclln~tituto Español 
de Moneda'Extranjera, que ;;e extingue 
en 1973; y, 

-Decreto l 0!1959 sobre Ordenación 
&'onómica, qu" representa el final dd 
período autárquico, y d primer impui ­
~o liber.Jizador hacia el exterior de Ll 
economía española. 

A parllr del Plan de Est:.,hili7~ción, y 
a lo la1·go de lns ¡¡¡1os sesenta, las opera­
ciones que encommron mayor pennisi­
btlidad, estaban n::fcridas al ámbito de las 
transa~ci nncs corriemes, con un fuerte 
comroi.Asíe! Decrcto701/63,clc 18 de 

abril, deciara libres las inversiones ex­

trdrJems hasta el HX)% del capital, en 
un número muy amplio de seuores in­
dusuiales, que se consideran básicos pan 
d tbarrollo económico españoL 

Respecto a la prestación de :;ervicios, 
la litx-r~lización no se tmdujo en nor­
mas decaníclcr general, si no en p3quc· 
t~s de medidas que liberalizaban par­
'ialmmtc detetminadr~~ transacciones. 

E.qa tendencia ltberalizame, se ex­
tiende pwgrcsiV<lmcntc hasta 1973 
(D.L. 6/ 1973, de l7 de julio), en que 
las competencias dellnstituto Español 
de Moneda Extranjera, son distribuidas 
entre la Dirección Geneml de Transac­
ciones Exteriores. que se .:~a en el Mi­
nisterio de Comercio -hoy m sen a do en 
d de Economía y Hacienda-, y el Ban­

co de España. 

Pero hay q ue esperar a que se resuel­
van los problemas derivados (ie la tran­
sición política, eleccione,~ generales de 
1977, y sobre t(J{lo a la promulgación 
de la Constitución del 78, que ~icn111las 
bases de un nuevo ordenamiento jllrí­
dicode la actividad política y económi­
ca, pam aumentar la apertura hacia el 
exterior. Así, ''el proceso de liberaliza­
¿ ión de lm moví m ientos de capitales se 
inició de forma efectiva'', eon el Real 
Decreto de 14 de abril de 1978. que ·'li­
beralizaba las inversiones di rectas, 
mientra:: que las mversiooes en cartera 
no lo hacían hasta la aparición del Real 
De<.:reto 2. 236/ l979''l "). 

-Ley 40n9, de 10 de dicicmbn:, so­
bre régimen Jurídico de Control de Cam-

::"') bfOtlnes'--rltl Jn!»1iHJto-de.-Esru­
dio ... el~ Pr(JSpc.c tl\':J. ''L!.I fisc:aii tiad 
y !:: libcrtud de movilnienlo .. ··. np 
C! l. l~á.t:;.. 135. 

("i Lar. S3noha. M. A.. "La lil>: · 
;ul i~.aclón de lo!'> 1novjmienros. de 
c~tpü<l.l''. Re\'. ActuahMd Flnancic­
ra. N.~ 37. 12+?8 de::- octt.:breil992. 
r•s- F-7iXL 

e~) Cttrr .... o G:".n:Ll A .. Rüdrígw:z 
S~i1 .. L-.. y Pan.:joGámir. j_ A .. ''M(I­
n!..la! r\("1 Sis~em~ F'inan~~crn .. ". np. 
~iL Pág. 510. 
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bios -modilicada en su capíiUio 11 ''De· 
litos Monetarios". por la Ley Org:inica 
10/lY83, de l6 de agos10-. queconrinúl 
como marco bál;ico de r~fcrcnci~. dcfi· 
ne los concep1os sometidos a comrol de 
cambios, tipifica l:ts infmccinnes y el ré­
gimen sancionador, a la vez que t:tcuha 
al Gobierno para limil!lf o restringir las 
operaciones con el exterior. F~cuhad de 

contiene ninguna restricción rtlativa a 
la.1 inversiones de 'países miembros en 
nuestro país. 

w s ~ots . 61 y 66 recogen derogacio· 
nes temporales a las medidas de iibera· 
li1.aci<ln de los movtmiemos de capital, 
referidos a IHs listas '"A" y HB", ya es­
tudiadas, y a las inversiones espaiiolas 

la que se hace uso al reglamentar la Ley, en el exterior . 
Decreto 2.402/1980, de 10 de octubre, 
que restringe una extensa garm d~ lr.lll· 
sacc1ones, exigiendo una autorización 
admini~IJ3tiva previa. 

-Real Decreto 2.276/1979, de 17 de 
septiembre, que inicia la hberalización 
de las inversiones copaoiola> en el ex­
trwljero. 

- Orden de 14 de ~cptiemhre de 

1979, que liberaliza los pagos invisible¡¡ 
corrientes. 

- Reai Decre-to 623!198 1. de 27 de 
mano, que amplía la libemlización de 
las invcrsionc:; cxlr.mjeras ~n España. 

b te aire :iheralizudor culmina con 
nucstr:1 integrJrión en la CEE, el 1 de 
enero de 1986, circunstancia que deter­
mina las lín~as há>ica.\ de acl!laciún de 
nuestra política económica. desde el 
momemD en que se inicia la preparación 
de esle hecho, en el d~ccnio unlcrior. 

7.0. OHLlGACIONr~~ ASUMIDAS 
EN EL ACTA DEADHES[Ó\. 

En su art.9 2 es1ablece que .. desde el 
momento de la adhesión las disposicio· 
ncs de lns Trotados uriginarios y los 
actos adoptados por las instituciones 
comunitarias antes de la adhesión obli· 
g~nín :1los nuevos Esiados miembros y 
serán aplicables en dichos Estados en 
l a~ condicione~ previstas en CS IOS Tnt· 
rados y en la presente Acta". En conse­
cuenc¡a, nuestro país deberá aplicar a 
partir del día 1 de en~ ro de 1986las dis· 
posiciones comunitarias precitadas. 

El Acla de Adhesión de España, no 

Las inversiones en el exterior pue­
den dasilicarsc en(";): 

- Directas, 

-de cartera. 

- en biCIJCS inmuebles, y 

- otras. 

Las ilwersioncs direcras. están cons· 
tit u ida~ por: 

- La inversión duradera en una enti· 
dad jurídica extranjera. yuc pcnnita una 
influencia real en su gestión y control 
(part icipación no inferior 31 10% en ¡;) 

capital, participación en los órganos de 
ges!ión o administración, etc ... ). 

- Conslimción y amphación de su­
cur.;ales y establecimientos, o 1:1 adqui­
sidón dce>los ú ltimo~. a~ícomo 1~ con­
cesión de anticipos reintegrables a estas 
sucursales o establecimientos. 

- Concesión de préstamos fi nancie­
mc:.n:m~ l!l (' (PJU:iñ u (H-l-lanfrmimi;~!-1JA di' 

vínculos económicos a largo pla?.o, El 
período de amortización no será infe­
rior a cinco anos. 

Las inversiones en cartera es1án 
constituidas, por: 

- La suscripción y adquisición de ac­
ciones, derechos de suscripción, obli­
gaciones convertibles, ele ... , de socie· 
dades ex tranje ras; así como ia 
adquisición de participaciones sociales, 
que no sean acciones, ni constituyan in· 
versión directa. 

'l' '-



- La suscripción y adquisición de 
valores negociables, públicos o priva­
dos, de.: rendimiento explícito o implí­
cito, represemalivos de emprésritos - o 
iuslmmentos ti nan<.:icru~-. emitidos por 
no residentes. cualquiera que sea el Ju­
gar de emisión o de adquisición. 

- La participación en fondos extrdn­
jero~ de inversión colectiva. 

Entendemos por inversiones en in· 
muebles, las adquisiciones efectuada~ 
por persona.\ física.\ o jurídicas. residen· 
res o domiciliadas en España. de. la pro· 
piedad y demás derechos reales sobre 
bienes imnueb!es ubicados en olro país. 
Tienen esta consideración, las cuo;a.~ 
proindivisas de un inmueble p;;rasu dis­
fmte a tiempo parcial. 

Dentro del concepw de mras inver­
sionl's, se incluyen las efectuada:; en: 
cuentas en panicipación, comunidades 
de bienes. fundaciones, cooperativas, 
agrupaciones de interés económico, 
etc ... 

Respecto a las inversiones directas 
españolas en la ComunidHd. se estabk­
ce un perfecto transitorio que concluyó 
el 31 de diciembre de 198R, tdati\'O a 
la liberaliución de las invemones que 
tengan por objeto la adquisición y te­
ncncift de valores mobiliarios: y hasta 
el 3 1 de diciembre de l 990, si el ob.ieto 
de la sociedad fuese la adquisición, te­
nen<:ia y ex pi litación de inmuebles, para 
la adaptación de nuestra legislación al 
nivel de libertad logrado en el seno de 
laCEE. ' 

·lgualmeme, España puede diferir 
hasta el 31 de diciembre de 191)0, la li­
beraliución de las ·inversiones en bie­
nes inmuebles ubicados en Jos países 
miembro~. a condición de que c~tas in­
versiones•no·.guarden relación con la 
emigraciÓJJ;'l~n·chnarco de la libre cir­
culación·cte.trabajadores o del derecho 
de establecimiento. 

: Del·mismo modo,. España puede de­
mornr·hasra•ci ~ l:dc diciembre de 1988, 

la liberalización de las adquisiciones en 
los rcstames Estado:; miembros. por re­
.~i rlcntes en nuestro país. de tirulos ex­
tranjeros negociados en Bolsa llc Valo­
~s. No obstante, España debe mantener 
el nivel de, liberalización logrado. h3sta 
el día de la adhesión, al que ha de adi· 
ciunar ios valores de renta fija emitidos 
por la CEE y el Banco Europeo d~. ln­
versione> (BE!). 

lgualmentc. nuestro Tratado de Ad­
ht~>ión, no recoge un periodo tr!lJl.,ito­
rio para la libre prc~lMciún de servicio.~. 
y pagos derivados de los mismos, por 
lo que quedan liberalizndos de.~de el 
primer momento. 

Espatia, junto con Portugal, Grecia 
e Irlanda, >in perjuicio del cunleniclo de 
Jos a11s. 6J a 66 del Acta de Adhesión 
de 1985, podrá "mantener temporal­
mente. restricciont:s a los movimientos 
de ca¡¡imles enumerados en e! Anexo 4, 
en las condiciones y pl:nos prc..-istos en 

dicho Ar.ex.o" f'). 

7.1. EL NUEVO MARCO .JURÍDI­
CO. 

La Ley de Inversiones Extranjeras 
en España, y el Real Dcm~to Legislati­
vo 1.265/1986, ~decúan nuesrra nonna .. 
liva a la nueva situación. liberali1.ando 
la mayorí;~ de l¡¡s invers iune~ e.xt ranj~­

ras, 

Posteriormente. el Rcghun cnlo de 
Inversiones Extranjei".IS en Espai\a {Real 
Decreto 2.077íl 'J86i, desarrolla la Ley 
anterior, ampliándose tkspués;tl¡;mJus de 
los supuestos contemplados, en la Orden 
MinisteriaJ ,de 24·de febrero de 1990. 

.. ,_ .. 

Más tarde, el.Real Decreto 2.374/ 
1986, de 7 de novil'mbre; sobre· Invcr­
siones:Españolas en el Exierior.-·'cons­
tituyó·otro paso en el camino de adap­
tación al régimen: de liberalización ·-de 
movim1entos de capital vigente' ~ en 1a 
CEE (22), comp Jetado y desarrollado por 
la'O. M. de 19 de diciembre de 1988 
(BOE 22· 12cR8; y RectiJi cación de-23-

(") Ver l>iroclivo 8~/36!/CI!E . do 
24·6-BS. op. cil. Ar1.• 6.2. 

("> C u"r•o Garcít~: A .. Rodríguez 
S.iiz.. L., y l'nrcjo(iámir J .A., " Ma­
nual dei Sistema Financiero ... ". o p. 
CÍL Pág. 51!1. 
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) Esta oonnutiva es desnrrol!udn.:o: 
-O;M.dc27dediciemhre r!e 1991 
1BOE de 31-12-91). • 
- ·Re.<oluc ión <le la Dircc.ción Gene­
ral de Tr:utsaccioncs E.xteñon:s tlc 7 
de enero de l~n. en lo que se dic­
lan nonnM para la :t.pl:t:tK:ión de los 
art.<.4,.'i , 7y IOdel•O. M.de 27de. 

d iciembre ue 1'.191 <BOE do !4·1-
92}. 

-· Ci<calurc<dd Barwodc España de 
f'echo !S de enero de 1992 (BOEd~ 
22 -J-92). IIÚIIlOfUS: 

- l/\'2, "'ohre re~í derue.<~; tilulares dt 
cuentas Oan~~ül'ios c:u d cxtnmjcro. 
QliC desarrólltt a~pecl<>!i; op~rnt ivo~~ 
- 2/92. sobre préstamos y cróditos 
exteriores; y, 
- 3/92, so bre cuentas d~ no residcn­
tt:$ ubicrt~~ en E~p:ü1a. Opcrncioncs 
con billc:fe.s y tC!!cl o~. Enlitlnd.::s re·­
gistrJdas. 

("J Rccomendnción oontonida en la 
DircCU\'a ~M,éló 1/CEE., de 2~-6-88. 
Art." 7.1 : .. Los Estado; miembros se 
csfo=rán por con~:egui r que el ré­
gim~n que opliquen a Jos ~n~nsfcrcn­
dus correspnnc1iente~ :t los ntovt­
micntos de capi1uJe:) ~,:un países 
terceros :~l~nce d mismo grado de 
Jiberoliz.lC'iÓII qu<cl tJc las opc!'llcio­
nc< que 1engnn lugMcon los residen· 
tes ck lusd<mil< E.o;tudos miembros"'. 

('') Ca.1ildu Béjur, R. "Sistcn1a fi­
nanciero l>spañol. Banca y Cajus de 
AlH>rrú uutc un entumo compctiri­
vo". Allan7., f;d. Madrid, 1992. P~g. 
48. 

2~,_. O· .... ,,;. ~. . •, 
.,. . ~ -· 

12"88), hacen lo propio con las inver­
siones cspañoll!s con el exterior; y es la 
entrada en vigor del Acta Unica Euro­
pea; lá que eslahlece el programa de 
actuación-par.Jia construcción dcl lllcr· 
cado único europeo antes de 1993. 

Como se ha podido observar en Es· 
paiia, en los últimos aiios, se ha produ­
cido una fuerte mutación en su historia 
relativa a la liberalización de los movi­
mientos tic capital, ilcgandocn nlgunos 
aspectos a superar las posiciones de la 
Comunidad, cuando se produjo la fir­
ml• del Acta de Adhcsi6n, 11 causa de 
que con anterioridad se habían dado los 
pasos liberalizadores oportunos, que 
hacían posible la equiparación holgada 
de nuestros controles a los de o1ros paí­
ses comunitarios. 

Con posterioridad a nueslra Adhe­
sión, los esfuerzos han sido fuenes, lle­
gando nucslro país a anticiparse, casi 
un ano, a la fecha limite prevtsta, 1 de 
enero de 1993, en el período l.ransilo· 
rio concedido, como lo atestiguan las 
medidas económicas anunciadas por el 
Minislerio de Economía, en sepriem­
bre de 199 i, que se materializan en el 
Real Decrclo 1.816/1991, de 20 de di­
ciembre (BOE de 27- 12-91). sobre 
Transacciones Económicas con el Ex­
terim que, en vigor d 1 de febrero de 
1992, "acomete la eliminactón de las 
restricciones existentes hast a la f echa 
en transacciones económicas". Hasta 
entonces, nuestra legislación mantie­
ne la necesidad de comprobación pre-
:v.in 1nnr.n .Llllt\lP.l:[.\_~ ~r..:.t.L~"..!':.i"tlt"S .r._o . 

lacionadas con operac iones 
comerciales, prestación de servid os y 
pagos derivados <.le las mismas, y si­
gue conservando la necesidad de ve­
rificación anterior para las inversiones 
extranjeras mayoritarias. Esta norma, 
"sLJpone la plena y total liberalización 
de las transacciones con el exterior sin 
perjuicio del mantenimiento de los me­
canismos de información y comunica­
ción c.¡ue permitan el conocimiento es­
tadístico de los cobros , pagos y 
transferencias con el exterior, con el fin 
de asegurar el cumplimiento de las nor-

mas fiscales Clipaiiolas ('-'). 
Esta normativa es objeto de desa­

rrollo en la O.M. de 27 de diciembre 
de 199 1 (1'); mereciendo <kslacar que 
la liberalización ha optado por unos 
efeclos "crga omncs'' recogiendo, con 
anticipación, no sólo las exigencias re­
lalivas a los Estados miembros, sino 
también a terceros países ("'), con lo 
que quedan plenamente liberalizadas, 
con algtmas restricciones fonnalc~ . las 
transacciones económicas con el e~ ­

terior. 

En cuanto a las emisiones de va lo­
res efectuadas por no residenles, y las 
reali :aul~s en moneda cxtnmjcra, pemla­
neccn aún sujetas a autorización admi­
nistrativa previa. 

Con el Real Decre1o l.816/19<Jl, 
culmina nues1ro largo proceso libcm­
l izador. que mantiene ciertas restric­
ciones para algunos movimienlos de 
capital, aún compatibles con la nor­
mativa Comuniraria, pero que lendrán 
que desaparecer por im~rat ivo dd 
Tratado de la Unión Europea no des­
pués de 31 de dic iembre de 1993. 
"Con toda csla nunnativa, España se 
encuentra adaptada a la normativa 
comunilaria, adelantándose ca1i un 
año a la fecha tope estab lecida por la 
CEE para esla materia'' (" )-

El R.D. 671/1992, de 2 de ¡ulio, so­
bre inversiones extranjeras en E.,pmia 
establece un marco gcnc.ral tlc libertad 
p~m las mismas, exceplo las no comu­
,'<;\\.u.ci..'U' P.~ S-t>W .. t.&~..ras ~.iJ.Á.~ ..... c-.•.rn..~n\9 .. ~­

guiados y l~s realizadas por los suje­
tos públicos diferentes de los estados 
miembros de la CEE tí jando d proce­
dimiento de tramitación y registro de 
las inversiones españolas en el extran­
jero. 

De este modo quedan liberalizadas. 
las transacciones con el exterior, asf 
como los cobros y pagos originado> por 
las mtsmas, tipnrlo un nuevo régimen 
para la importación y exportación a lra­
vés de fronteras de billetes de banco y 
ouos medios de pagc al portador. La 



única salvedad que impone la nucv~ 
normmiva es que los cobros. pagos y 
tr.rnsfercnt'ias se efectúen a través de en­
tidades b3llcarias o crediticias y que se 
dedarcu los datos relativos a los suje­
tos imerviniemes, la operación ~ su con­
~cptu. 

7.2. LA TRIBUTACIÓN DE NO 
RESIDEKfES. 

La uascendencia de la tlibutación de 
las renlns del capital amncnla con la li­
bemlización de los movimientos de ca­
pitales, ínrruduciendo esta un elemenlo 
estratégico, en !as polftica> fiscales de 
los diferentes gobiernos, al poder los in­
versores seleccionar piiíses con trato fis­
cnl mñs tavomhle. 

Con la entrada en vigor de la Direc­
tiva (88{361/CEE), la Legislación Fis­
cal Española sobre la tributación d~ no 
rcsidcnres, nacida en 19i8/79 y modi­
ficada en 1982/83, debió experimentar 
utl profundo cnmhio, a causa de estar 
fomutda por una amalgama de princi­
pios inconexos y descoordinados. 

Un análtsi> somero del período has­
ta 31-12-91, evidencia la ausencia de 
homogeneidad en la regulación de la 
denominada obligación real de contri­
bu ir en los textos de Jos impuestos so­
bre la Renta de las Personas Físicas 
(l.R.P.F.) y de Sociedades. 

La Ley del I.R.P.F. no ofrece nin­
gún crilerio relativo a cuándo deben en­
tenderse obtenidos los rendimientos e 
incrementos en territorio español. Es\a 
laguna se mannene en el ReglameriÍo 
puhl icario con posterioridad a la Ley 
del Impuesto sobre Sociedades, en 
cuyo ar1ículo 7 se es1ablecen las fuen­
tes de los rendimienlos e inrrementos, 
con lo que se produce la curiosa y ab­
surda situación en la que un uo resi ­
dente, dependiendo que sea persona 
física o jurfclica, puede quedar sujeto a 
diferente forma de tributación. Lo que 
ha conducido a la Administrac1ón, en 
una interprcraciówtolerante y no de-

clarada, y por tamo. en un comporta­
miento inscgurn, a trasladar las nom1as 
del Impuesto de Sociedades a las per­
sonas físicas. 

Generalmente !as legislaciones fi s­
clllcs de los países de la CEE atienden a 
dos criterios de gTavamen: el ~ustcnL~­

do en un vínculo personal con el· Esta­
do -generalmente residencia, más que 
nacionalidad-; y d tic la fuente. La le­
gislación española aplica un nuevo cri­
terio, carente de lóg;ca y, pnlct.icarnen­
tc desconocido en 1~ fiscalidad de los 
países avanzados: el de la reS1dencia'<Jel 
pagador, cuya aplicación a ultram.a hu­

biera bloqueado el comercio inte.macio­
nal españoL Por ello el Reglamento in­
renta desv-iarse de este cri rcr in . 
suprimiéndolo en el art.9 333 (Rentas 
sometidas a impuestoj, y dejando fue­
ra, en el art.V 334: las importa{:ioncs, las 
operaciones de. tráfico mercantil inter­
nacional re:~lizadas por un no re~ideote 

fuera de Espaiia, l<lS comisiones y los 
gastos de instalación y montaje. 

Tampoco concuerda el cri¡erio ju­
risprudencia! de sujeción n la fi~c~ li­

d¡td española en los supuestos de in­
cremento de patrimon io por 
enajcnaci6o de valores nwhiliarios - u 
otros bienes mobiliarios- , de l !..R.P.!'. 
y del lmpuesto sobre Socíed¡)des. Así 
d Rcghm1cnto del LR. P.F. se a tiene a 
la residencia de la ent.id;~d pagadora o 
lugar de enajcnaci6 !1 , mientras que el 
Reglamento dcl lmpucsro sohm socie­
dades considem el lugar de su si tua­
ción. 

La OCDE se refiere a sólo dos cri­
terios: residencia del titular verdadero 
de los valores o lugar de situación, pero 
entendida ésta como una afectación de 
los valores y el activo y de u11 e.~tahle­

cimiento pennane.nte sito en nuestro te­
rritono. 

Esta situación hace nece.saria la sus­
titución de la Ley 44/1 97!!. En efecto, 
la Ley 18/1991, de 6 de j unio, muestra 
un nuevo tratamiento de la tributación 
de los no residentes dent'fo de una pers-



('') l'ilra la calific:¡ción de cstoblcc i­
micnto penn:::u1en1e s~ rtrni(e a la.s 
norma.."i d::J Impuesto sobre Sccicdu­
de,. 

e'; Prdctkamentc se siguen en su 
Integridad lo.s crllerios c.'lrablecido~ 

"" d art.• 17 del a Ley 5!1983. de 29 
de JUnio, de medidos urgentes en 
muh:~du J.m:supuesH\ria, fimtndcra y 
tri huii¡ria. 

('')Como regla'general;--la hase im­
ponible se determina:--ó.'pof la cuan­
da fmegra d<::vcngada, sin pode; dc­
duc.ir~e como gasto concepto J!guno; 
excepto cuando se ir'dlc de prc;;tu.ciu­
nes de. servidos, asistenci~uécoic¡t, 
ga:sws d:; ins!alu(,.~ión y montaje d~­
nvado~ de cnn1ra10~ ele ingenn~rfa. y, 
en gen~rnl. de explotaciones econó­
micas., con dos excepciones (an. \.! 
44'). 

(-~. 1} El procedimiento a ~eguir p.:u:;, 
la cJclcm1ina< . .'ión de Js ·renta obtr:ui­
da me:.rli:tnre c.">l:tblecimlento pellTl<\­

ocntc no díft.:rirá Jc ¡u qut: hubit::ru 
rest~!L::~do en el e .a:'~ o de que la ürub­
riduJ tld c~')hsbkcirnicmo r<:-t:uycre t.:ll 
t111n persona físic:t residcme. 

(") Simil"r al es1ob lccido e n d 
H.D.L 5/1990 Jc 20 tlc dicicmbn:. 
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pectiva ccmumtana de hbre circuladón 
de capitales, en la que se han condens~­
dolas normas que regulan la obligación 
real de contribuir (arts. 16 a 22). Los 
sujetos pasivos podrían clasificmse en 

dos gmpos (arr." 16); 

- · Los que operdll median t.; esta blcci­
rnicnlo pc1manente (2'), que serán gmva­
dos por la totalidad de la rcnt'l imputable n 
dicho estable-:tmiento, con independencia 
de donde se haya ohtenido; y, 

-los que operan en España sin esta­
blecimiento permanente, que tributarán 
de forma :separada por cada devengo 
total o parcial de renta("), 

En cuanto a los deo:engos (art•· 17), 
se es!ablecen los siguientes: 

-Con carádcr genera!, los rendi­
mientos se devengarán cuando re~ultcn 
exigibles; salvo cuando la fecha de co­
bro fue.ra anterior a c~ta exigibilidad, 
que motivará que el devengo se produz­
ca en la fecha de cohro. 

-Para los rendimientos derivados de 
bie.nes inmuebles no arrendados, el de­
vengo se producirá el último día del año 
n.aturai.~ y, en cuanto a 

-- los incrementos de patrimonio se 
devengarán cuando ~e origine la altera­
ción patrimonial. 

La base imponible de los sujetos 
pasivos por obligación real de conlri-
h .. ·~~ .. - s.\..? .._~1¡.,.~ ,:;'{'f' ...::} ~'trt'; e ;.' .9, ~r.... ... \"."n..-:\7 

los cinca primeros apartados a los suje­
tos sin mediación de establecimiento 
pennancntc e~). y el scxlo a las rentas 
obtenidas mediante esrablecimiento 
permanenteC0). 

Una vez fijada la base imponible 
(art.º 18), se determinan los tipos de 
gr.tvamen aplicables a la misma. La es­
trucrura de los tipos impositivos para las 
rentas obtenidas sin mediación de esta­
blecimiento permanente, muestra un 
tipo genera! del 25% (>'),con algunas 
salvedades. 

En cuanto a los estabtccirni~:nlos 
pe1manentcs .1c mantiene el tipo gene­
r.,l del35%, aplicable sobre la base im­
ponible imputable al est:\blecimiento 
pe1manente, No ubswllle, para eqmli­
brar 1~ tr ibulación que se produciría si 
esta acrividad fuese etectuada por una 
sociedad filial de la mlitri~ cxtranjc:a. 
se aplica un tipo adicional de 25% -tipo 
de gravamen establecido co:1 carácter 
general-, sobre las cantidalcs transfe­
rida> al extranjero. 

Los su jetos pasivos que operen sin 
cslablccimiento permanente, deducirán 
únicamente úc la cuota resultante de la 
aphcactón del tipo de gravamen a la 
base imponible: las retenciones practi­
cadas, los pagos ~ cuenta ct'ectuados y 
las deducciones por donativos regula­
das en el art." n. 

En cuanto a los sujetos pasivos que 
operen mediante establecimiento per­
munente, se efectúa una regulación con­
creta y cxhau,tiva de las deducciones a 
pracncar. 

Por último menciona remos cnrrc las 
novedades introducidas por la Ley 18/ 
1991, en el ámbito de la tnbutación de 
los no residentes, el establecí miento de 
un impuesto especial sobre bienes m­
muebles de entidades no residentes, que 
se devenga el 31 de diciembre, con un 
tipo de gravamen del5%, exigible sólo 
a las personas jurídicas y no con carác­
ter general. La base imponible es el va-
.'-:7.- .. ~-r..tw''~'T!'.J ..._.,G ,:,....,"N\'''-"-1.:-,\'..". 

8. CONCLUSIONES 

De l contenido anterior podemos, 
entre otras. extraer las siguientes: 

1 ?- Ll legislación española imdieiu­
nalmente ha sido reacia a la autoriza­
ción de inversiones en el exterior, ba­
sándose en la influencia negal!va que 
podrían tener en la Balanza de Pagos. 

2"-Nuestro país ha re<!~ izado, en Jos 



últimos años, un enonne esfuer7.C> libera- con la autoriz:tción adminis~r.uiva. 

lizador de los movimientos de capitales. 

3.0- De ~cucnjocon la normativa de 
la CEE. España ha buscado no sólo la 

am10nización de nue,tm l cgi sl<~rión con 
la Comunitaria. sino que ha reducido el 
período de adaptación pr.kticamentcen 
un año. 

4.~- La nueva legisl?.cil)u l:~patiula 

simplifica sensiblemente los tr:lmites y 
plazos, caracterizándose por: 

- U na liberal izaci6n total, exislien­
clo sólo el trámite administrativo de ve­
rifie,;¡tciún c:u algunos casos, en l:llll~ i­

derJción de la cuantía o del país receptor 
ele la in~ersión . 

- Detem1inaci6n de las inversiones 
cu d exterior, en función del país de 
residencia del inversor; y, 

- declaración directa, hc,hH por d 
tituiar de la inversión, en el Registro 
de lnver~ion~s de las operaciones de 
inversión en el exterior. 

S.• ... La liberJiiz.1ción de los contro­
les a lm movimientos de capitales, S>J· 

pone l¡t apertura tk horizonte~ sin prece­
dentes en nuestra hi5toria a los e-opaño­
k:s. tanto empresas como partlculares, al 
posibilitarleo su intograci6n ¡:n lo.> mer­
cados tinancieros internacionales. Al eii­
mit~1r los conrroles de cambios y la po­
sibilidad para los ~sidontc.~ de lo' Esta­
dos miembros de realizar operaciones 
con !m residentes en otros Estados de la 
CEE y dG cuhJCar su> recur:1os en cual­
quiera de ellos, sin nece,idad de wntar 

6-"- El aurn;:nto dt' la competitivi ­
dad. dentro del sistema fín:mciero, debe 
incentivar a las t:ntidades aetuanlcs Gil 

el mismo a aumentar su eficacia. 

7."- En el ámbito d~: la CEE. el pro­
ceso armonizac ión fiscal en el terre­
no de los impuesto,; dirertos e.st~ li ­
mi tado prác t icame nt e a buenos 
propó,;itos. 

Las aproximac iones cxperimenta­
J ¡H; en los impuest.os sobre la Rentu de 
las Per:>onas Físicas o sobre Socieda­
des, tienen su origen m;\s en actuacio­
ne,; espontáneas de !os países o trnha­
jo de la OCDE o Convenios de doble 
imposición, que a normas generadas 
por la CEE. 

S."- La entradn en vi gor de In Di­
r ~c t i va (88/36l/CEE). sin e sperar a 
que se produzca a!gun avance en ma·· 
teria fist·al. tkja a los sistema.~ fisca­
les s in ayudas exógenas. lo que con­
tri b ui rá a qu e :¡lgu nns pa íses se 
muestren más propicios a la armoni ­
z3ción Jisca!. 

9.1·-- En el lÍinbito esp:uiol,la Ley 18/ 
1991, cnnstillJ y e un a vanee signillcati­
vo en el proceso annonit.adorde los im­
puestos sobre la Renta en España: 
I.R .P. F. y Sociedades; sin perjuicio que 
sigan existiendo diferencias de peso 
entre ambos impuestos y que los ente­
rus legales vigentes aún continúen. al 

menos en teoría, dist.ant.es de los adop­
tados por la m~yoría de los países de la 
CEE. 
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