La libertad de movimiento de capitales:

El caso espafiol

{. INTRODUCCION

La libre circulacién, dentro de la
Comunidad, de mercancias, personas,
servicios y capitales, constituye 2t
conjunto de libertades fundamentales,
previstas en el Tratado constitutive de
Ja CEE(Y). Este texto no ofrece una de-
finicion de los movimizntos de capita-
les, aunque los distingue de los pagos
corrientes —originados por los intercam-
bins de mercancins y servicios—, con lo
que proporciona un conceplo de "capi-
tal”, enel sentidoque implica una trans-
ferencia de dinero sin contrapartida de
una prestacion de mercancias o de ser-
VICIOS,

Tampaoco, en el Tratado de Roma,
encontramos ninguna referencia relati-
va 4 la liberalizacidn de los movimien-
to de capitales con terceros paises.

Esta ditincion se establece con cla-
ridad en la sentencta del Tribunal de
Tusticia de 31-1-1984, que 1l compa-
rar los ars. 67 y 106 del Tratado de
Roma confinma que por "pagos co-
Trientes” hay que considerar transferen-
cias de monedas efectuadas en contra-
partida de una operacion subyacente;
mientras que por "movimientos de ca-
pital” han de entenderse las operacio-
nes finaneieras que pretenden invertir
unos fondos, mis que-el pago de ser-
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vicios, En consecuencia, los movi-
micnios de capitales pueden originar
pago corrientes, como son el pago de
fos intereses devengados.

La ¢liminacion de las operaciones
existenies relativas @ los movimientos
de capial, por su mayor complejidad y
repercusiones, han sido consideradas
obietive secundario en fa construccion
eurcpes. Asi, 2 o largo de los afios
ochenta, el nivel efectivo de movilidad
del capital entre los distintos Estados
micmbros era reducide, respacto del
logrado en lay relaciones comerciales;
la que contrasta con la relativa pruden-
cia def art.® 67 del Tratado constitutivo
de la CEE respecto a los movimientos
de capitales, que al referisse a los obs-
téculos gue se oponen a su movilidad,
previene que: "Los Estados miembros
suprimirdn progresivamente entre ellos,
durante un perfodo {ransitono y en la
medida recesaria para ef buen {uncio-
namienio del mercade comuin, las res-
triceiones 4 los movimientos de capita-
les de ias personas residentes en los
Estados miembros, asi como lus dife-
rencias de trato motivadas por la nacio-
nalidad o la residencia de [as partes o
por et lugar de colocacitn de los capi-
Lales”.

La referencia al "buen funciona-
miento def mercado comin”, hace
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{") El Tratado de Roma sz ocupa de
ios mevimienios do capitzles en los
ans. 67 a 73,
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 CEE, por o que el inico caming hacis

la libernlizacion 1o constituye ol Dere-
che Derivado, las directivas, con un
desarrofio ldnguido hasta 1986,

En ia linea del an® 67 T, CEE;
art.® 71 T. CEE, establece que los Esta-
dos miembros "procurardn’ ne introdu-
cir ninguna restriceidn, y que "se decla-
ran dispuestos” a superar ¢l grado de
liberalizacion previsto, No imponiéndo-
se de forma terminante Ja obligacion de
climinar todas las restricciones exisien-
1e8.

El desarrolio de la informdtica y de
las comunicaciones, ha propiciado la
expansién de los mercados, y de las in-
novacionss financieras, asi como la
inestabilidad de las condiciones de los
tipos de interés y de cambio en la eco-
nomia internacional, que caracterizan al
decenio pusado —ahos ochenia-, acon-
sejando a varios Estados mizmbros la
conveniencia de abrir y modemnizar las
estructuras (inancieras, v a considerar
la posibilidad de una mayor dimension,
la curopea, indispensable para que las
instituciones financieras nacionales lo-
gren un alto grado de competitividad.

1. PRIMERAS DIRECTI-
VAS

La regulacion poco coactiva para los
Estados miembros, evita que se pueda
fundamentar en ella ningun derecho re-
Iativer 1 1a libre circulacion de capita-
les. Por ¢llo, a lo largo de mis de veinte
aiios, se han aplicado medidas dirigidas
a la supresion de los obsticulos a la li-
bre circulacién de capitales, por consti-
tuir uno de los elementos fundamenta-
les en el disefio de un mercado cormin.
Asi, hasta el inicio de la segunda mitad
del decenic de los ochenta, sélo existe
el Cédigo de Liberalizacién de los mo-
vimienios de Capitales de la QCDE, y,
més larde, las dos direcinces de [a CE,
un tanto timidas, relativas a la aplica-
citn del art.® 67 que datan respectiva-
mente del 11 de mavo de 1960,y 18 de

diciembre de 1962, que aclara y com-

" {plementa & fa primera (‘.‘J_( "dond.Plﬁﬁl!.i'

beralizalban gran parte d¢ Jas operacio-
nes posibles, aungue existfan nnas
cliusulas de salvaguardia

:ias que los
miembros podian acogerse. Esto se rea-
lizaba cuando los movimienios de ca-
pitaies constitufan un obstdculo a fa rea-
lizacidn de los objetivos de politica
condmica”’).

Ambas directrices, que han estado
en vigor hasta la aprobacidn de la Dy
rectiva del Consejo 88/361/CEE. de 24
de junio de 1988 (DOCE: L 178 de 8-
7-8R). partian de la existencia de res-
tricciores a los movimientos de capi-
tal, en la wuwalidad de ios paises
micmbros de la CEE; lus cuales, si bien
no amplfan cxcesivamente fas medidas
libezalizadoras, previamente adoptadus
par alpunos de los Estados micmbros,
impiden su revocacion untlateral, ex-
cepto si se aplica un procedimiento de
salvaguardia previsto en el Tratado, sus-
pendiendo los érminos en los cilados
actos normativos; a la vez que obligan
& los Estados miembros a adaplar sus
ordenamicrios a la linea liberalizadora
marcada por las mismas, sgrupando los
movimicntos de capital en cuairo "lis-
1as”, con distintos grades de liberaliza-
cidn(®), a saber:

— LISTA "A". Los Estados quedan
obligades 2 otorgar las autorizaciones
de cambic requeridas para la conclusion
oejecucidn de las lransacciones, y para
las iransferencias entre residentes de los
Estados miembros relacionadas con Jas
operacionzs incluidas, en la lista "A",
que podrian resumirse en las siguien-
fes:

— Inversiones directas e inmobilia-
1148,

-~ Movimientos de capital de carfic-
ter personal (doniciones; doles; suce-
siones; pago de deudas, por los emigran-
tes, on su pats de origan).

- Otorgamiento y reembolso de cré-
ditos a corto ¥ medic plazo; ligados &
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Iransaceionas comerciales o a prestacio-
nes de servicios en los que parsicipa un
fesidente, asi como Jas garantias y de-
rechos de prenda unidos a dichas ope-
raciones.

—Transferencias derivadas de 1 ¢je-
cucién de contratos de seguros; v por
dlrimo,

- diversos pagos derivados de ope-
raciones invisibics: impuestos de suce-
siones, derechos de autor, patentes, di-
sefios, mareas, cle...

~LISTA "B". Los Estades miernbros
guedan obligados 1 vlorgar aulerizacio-
nes generales pard 1as transacciones y
ransferencias, entre residentes en los
Estados miembros, relalivas x los mo-
vimientos de capital recogidos en esta
“lista", No obstante, cada une de los
Estados miembros tiene derecho & ve-
rificar la naturaleza v realidad de las
transucciones v de los pagos.

De mode resumido, las operaciones
incluidas en esta "lista" son Ta adquisi-
citn por no residentes de:

~ Ttulos nacionales negociados en
Bolsa de Valores, excepto las participa-
clones en Fondos de Inversion Mobi-
liaria, y la repatriacién del producto de
su liquidacion; y,

— titulas extranjeros negociados en
Bolsa de Valores, exceplo las partivipa-
ciones en Fondos de Inversién Mobilia-
ria libradas en moneda nacional. y [z uti-
lizacion del producto de su liguidacion.

- LISTA "C". Los Estades miem-
bros quedan obiigados a otorgar las
autorizaciongs dz cambio requeridas
para la conclusion, la realizacién de
fas transacciones, y para las transfe-
rencias entre los residentes en los Es-
tados miembros, relacionadas con ios
movimientos de capital que figuran en
esta "lista”.

En el supuesto de que 1a liberiad de
estos movimientos de capital constitu-

yeraun obsticulo para la realizacion de
los objetivos de 1z politica econdmica
de un Estado mizmbru, éste puede man-
tener o restablecer ias restriceiones de
cambio 4 los movimientos de capitales
existentes en la fecha de entrada en vi-
gor de 1a Directiva —o en la fecha de
adhesién, para los nuevos Estados
micmhrog—.

En ¢l caso de gque los Bstados man-
tengan la liberalizacion de estas opera-
ciones, tendrdn derecho a verificar la
naturaleza vy la realidad de las lransuc-
ciones v de las fransterencias,

De forma resumida, las operaciones
incluidas son las siguientes:

~-Emisién y colocacidn de titulos de
una empresa nacional en un mercado
extranjera de capitales; asi como, fa ope-
racidn inversa efectuada por una empre-
S8 exfranjeri.

—Adquisicidn, por no residentes, de
loz titslos siguienies, asi como de los
producios de su fiquidacion:

2} Tiulos nacionales no cotizados en
Bolsa de Valores, v.

J participaciones en Fondos de In-
version Mnhiliaria.

— Adquisicidn por residentes de los
tiToe gue se enmmeran sepuidamente,
ast comao de 1os productos derivadaos de
su liquidacién:

a) Titulos extranjeros no cotizados
cn Bolsa de Valores.

b) Participaciones de Fondos de In-
versidn Mobiliaria cotizados en Bolsa
de Valores; y,

¢} Adquisicion de obligaciones cx-
tranjeras cotizadas en Bolsa de Va-
lores, emitidas en un mercado exiran-
jero ¥ libradas em moneda nacional.

—Otorgamienio v reembolso de crédi-
1os a largo plazo, wndos o ransacciones
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comerctales o de servicios en {os que par-

ticipa un residente; o sin esta participacién,

cuando sean a medio o large phzo,

~QOrorgamiento y reembolse de prés-
tamos y créditos a med:o y Jargo plazo,
no vinculados a transacciones comer-
ciales o de servicios; v,

— Garantias y derechos de prenda,
ligados a las dos dltimas operaciones
mencionadas,

— LISTA "D". En relacién con las
operaciones incluidas en la misma, los
Estados miembros no tienen obligacion
de liberalizarlas, siendo ias siguientes;

— Inversiones a corto plazo cn Bo-
nos del Tesoro.

- Constitucidn, aprovisionamicnto,
repatriacién o utilizacién de cuentas
correntes y de depdsitos.

= Otargamiento y reembolso de cré-
ditos a corte plazo, unidos a transaccio-
nes comerciales o de servicios, en los
que no participe un residente; asi como
las garantias y derechos de prenda so-
bre fos msmos.

— Ororgamiento y reembolso de prés-
twmos y créditos a corto plazo, no liga-
dos a transacciones comerciales o a
prestaciones de servicios; asf como las
garantias y derechos de prenda sobre los
Mmismaos.

FPréstomnar S nandistar persanal; y

- oiros movimientos de capital,

2. EL IMPULSO DEL
DECENIO DE LOS
OCHENTA

Una vez que se ve la posibilidad de
superar la crisis del 73; en 1983 (%), el
proceso de liberalizacidn de los movi-
mientos de capital recibe vn nuevo im-
pulse, al idenlificarse toda una serie de
acciones encaminadas a reactivar esie

proceso de eliminacidn de obsticulos,
armanizacion de normas que afectan a
Jas empresas de los pafses miembros,
armonizacion fiscal y regularizacién de
las operaciones de empréslitos y prés-
tamos por fas propias instituciones co-
munitarias.

En 1984, la Comisién revisa las de-
cisiones que autorizan, 4 varics Estados
miembros, restricciones sobre transac-
ciones de capital liberalizadas en virtud
del Derccho Comunitario(). Igval -
terio se sipue en 1985, al autorizar a
Greeia algunas restricciones relativas 4
movimientos de capital, al término del
pariodo de transicidn previsio enel Acta
de Adhesion,

In 1985, se publica la Directiva 85/
S83/CEE (DOCE: L 372 de 31-12-85),
sobre oeganismos de inversidn colectiva
en valores mobiliarios: y en 1986, la Di-
rectiva 86/566/CEE (DOCE: 1. 332 de
26-11-86), que incrementa larelacidn de
movimientos de capital liberalizados.

ElActa Unica Europea (febrero de
1986, ya iniciada la recuperacidn eco-
némica), establece ¢t objerivo de crear
un espacio eeondmico europeo Unico,
entre todos los paises de la Comuni-
dad, comiin a 320 millones de seres
humanos, en el que sc garantice {a i-
bre circalacion de mercancias, perso-
nas, servicios y capitales, a lo largo
de un periodo que concluird ¢l 31 de
diciembre de 1992, con lo que adquie-
re nuevo profagonismo el objetivo de
la pleaa liharalizacitn de log mavi.
mienfos de capitales, ampiiado a la
libre circulacién de ios servicios fi-
nangizros dentro de fa Comunidad, y
profeceion de los ahorradores, de la
competencia y de los sistemas [inan-
ciercs. Este proceso obligard alos sis-
temas financicros, a adaptarse a un en-
torno mds competitivo y dindmico, y
ala extension de las actividades de las
entidades financieras de uros Estados
miembros a otros(®),

En este largo y complejo proceso,
desde Ia perspectiva de la liberalizacion
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de los movimientos de capitales, se ob-
servan tres hechos importantes y pric-
ticatente simultineos:

18— Directiva det Consejo (85/583/
CEE}, de 2G de diciembire de 1985,

2%~ Directiva dei Consejo (86/566/
CEE}, de 17 de noviembre de 1986 que
entra en vigor & finales de febrero de
1987, ampliando la liheralizacidn a:

- Los crédites a large plazo relacio-
nados con transacciones comerciales, o
con presiaciones de servicios en las que
participe un residente;

—la adguisicién de titulos no nego-
ciados en Bolsa; v,

— la admisién de timwlos de una em-
presa de un Estado miembro en el mer-
cado de capitales de ofro Estado miem-
bro; y por dltimo ¢l

3%~ Libro Blanco, aprobado en
Consejo de Ministros de lu Comuni-
dad en junio de 1983, con el que "la
politica de fa CE" entra "en una nucva
fase”, al preverse "la na renovacién de
Jus clusulas de salvaguardia, excepto
en circunstancias dramdticas, y una
ampliscitn de {as liberalizaciones de
forma progresiva hasta 1991, fecha en
la que guedarian hiberalizados los mo-
vimientos de capitates de tipo comer-
cial, la adquisicion de titulos extranje-
ros v la corizacidn de valores
estranjeros en los mercados naciona-
tes"(").

De acuerdo con el Libro Blanco, ésta
libertad intraconuntiaria, conlleva: -

— Una necesidad de mayoer dimen-
sién financiera. acorde con el tama-
fio del nuevo entorno.

- Mayor reforzamienta y desarro-
llo det -Sistema Monetario Europeo,
Y, . 3

© - asignacién-éptima'del ahorro
guropen: - 07 e

No obsrante, habrd que esperar
hasta 1988, para dur un pase decisivo
en el lento peregrinar hacia Ia libera-
lizacidn de los movimientos de capi-
tales, con vistas al mercado dnico de
1992,

3. BACIA LA LIBERTAD
TOTAL

El hecho mis significative ocurmido
en la Comunidad, a partir del Acta Uni-
ca Europes, ¢l 17 de fohrero de 1985,
en la que fos Estados integrantes se com-
premeten a lograr, no después de 31-
12-92, 14 plena integracion de los mer-
cados de capitales y de los servicios
financieras, en todo el territorio de la
Comunicdad, lo constituye la Directiva
del Conseje (88/361/CEE) de 24 de ju-
nio de 1988 (DOCE: L 178 de 8-7-88),
que con algunas cxcepoiones enlra en
vigorel I de julio de 1990, permite que
cierros paises puedan dilerir hasta 31 de
dictembre de 1992 determinadas restric-
ciones a los movimientos de capital. A
partir de aquella fecha, los movimien-
o3 de capitales, en lineas generales, no
encontrarin obstdculos, con algunas
excepctones temporales para los ires
dllimos paises incorporados (Grecia,
Portugal y Espatia) sin olvidar algunos
extremos referides a Irlanda y Buxem-
burgro.

Elart.” 1 de esta Directiva estable-
ce, que los Estados miembros "supri-
mirdn las restricciones a log movi-
mizntos de capitales que tienen lugar
entre 1as personas residentes” (%) den-
tro de sus fronteras, conalgunas Himi-
laciones. Bste mandato esté en con-
seaancia con‘el artt 67 °F CEE, que
dispone’ que los ‘Eslados miembros
suprimirdn progresivamente las iimi-
lacioncs a los movimientos de capi-
tal. Igualmente, el art.® 1, especifica
que "las transferencias correspondien-
tes ' los movimientos de capirales se
efectuardn enlas mismas condiciones
de cambio que las que-se practican

‘para Jos pagos relativos a las transac-

ciones corrientas'(%),

("yCuervo Garcia: A Radrigucz
Sdiz. L., y Parcje Gémir LA, “Ma-
nual del Sistema Rinanciera...”, op.
cit, Pdg. 509,

(*) Yer. Directiva 88/361/CEE, de 24
de junio de 1988, para la aplicacion
detan® 67 T, CEE, un* L.}

() Ihidem. An® L2,
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de junio de 1988, op, cil. An* 2,
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Del contenido del parrafo preceden-
te, podemos destacar:

—Se erradican las “listas”, no exis-
tiendo por tanlo operaciones condicio-
nadas, i restricciones astorizadas, con
lo que lodas las operaciones s¢ inclu-
yenen ias condiciones de la antigua lista
"A" Y.

— se eliminan Jag cuutro restricclo-
nes cambiaris que anteriormente afec-
taban a determinadas operaciones de
capitat: liguidez bancaria, salvaguar-
dia, infracciones y segundas residen-
cias.

Los "periodos transitorios variables
para Espafia, Irlanda, Portugal y Gre-
cia", alos gue nos hemos referide "afec-
tan & un conjunto relativamente amplio
de movimientos de capital. En los ca-
sos de Espafia e Irlanda, los periodos
trunsitorios duran hasta ¢l 31 de diciem-
bre de 1992 {en los de Portugal y Gre-
cia pueden llegar hasta 3! de diciembre
de 1995, si fas circunstancias de sus res-
pectivas balanzas de pagos o el insufi-
ciente grade de desarrelio v adaptucion
de sus sistemas [inancieros, asi lo reco-
mendase). Durante estos plazos, los
paiscs implicados pueden mantener o
restablecer las restricciones vigentes en
la fecha de entrada en vigor de la direc-
triz, o posponer la liberalizacién corres-
pondiente™('").

3.0. LEIMITACIONES.

En cuanto a la supresion de las res-
tricciones, la primera limitacién esed
referida a las medidas de ba regulacidn
de la liquidez bancaria, que incidan
de forma mds especifica en las opera-
ciones de capital llevadas a caba por
fas entidades de crédito con no resi-
dentes, de las cuales "informardn al
Comirté de Gobernadores de los Ban-
cos Centrales, al Comité Monetario y
a a4 Comisidén ". "Estas medidas de-
berén limitarse a lo que sea estricta-
mente necesario para fa regulacién
monetaria interna” ('),

La segunda limitacidn a la liberali-
racién, estd constituida por la cliusula
de satvaguardia establecida (%), para el
supuesto "de que unos movimienios de
capitales acorto plaze excepeionabinen-
tc araplios provequen fuertes lensiones
en los mercados de eambios y graves
perturbaciones 2n la direccion de lu po-
Iflica monetaria v de cambio de un Es-
tado micmbro, que se traduzean, on par-
ticular, en variaciones imporianies de la
liguidez interna, la Comisitn, previa
constltz al Comité Monetario y at Co-
mité de Gobernadores de fos Bancos
centrales, podri autorizar a dicho Esta-
do miembro” a adoptar las medidas
oportunas, pudiendo tomarlas por s
mismo, si 5o urgentes, las cuales pos-
terionmente han de ser ratificadas por
la Comision. £ Consejo estd facultado
para decidir "5 el Estado miembro afec-
tado puede manicier o debe modificar
o suprimis gichas medidas”, cuya dura-
cién maxima es de seis meses.

En la realidad, probablemenic ocu-
rrird eslo, a causa de gue la adopeién
de medidas correcloras contra los mo-
vimientos de capital a corte plazo, de-
mandardn zcluaciones wrgenles gue no
admiten ta demora que conlleva cl lo-
gro de la autorizacion de la Comision,

Las restricciones, a las que se refie-
re |a precipitada cldusula de salvaguar-
dia, no deberdn obstaculizar i fibre cir-
eulacién de personas, bienes y servicios,
estando iinitadas u un conjunto de ope-
racienes, referenciadas en 2l Ancxo 2
e Lo Drieentivg XS GALLCEE, sohre las
que caben resiricciones en casos singu-
lares, Estas limitaciones, en forma y
tiempo, vienen referidas a las siguien-
les operaciones:

A) Sebre titulos e instrumentos gre-
neralmente reservados al mercado mo-
netario.

B) En cucntas corrientes v de depd-
sitos, en entidades financieras,

C) Sobre participaciones de orga-
nismos de inversion colectiva.




— Organismos de inversién en titu-
los 0 instrumentos generalmente reser-
vados al mercado monetaria.

D) Préstamos y créditos financieros,
= A corlo plazo,

E) Movimiento de capitales de ca-
rdcter personal.

= Préstamos.

F) Exportacion ¢ importacién de
material de valores,

~Titeles reservados generalmente al
mercado monetario.

- Medios de pago.
() Otros movimientos de capital,

= Operaciones a corto plazo asimi-
lables a las anteriores.

La tercera limitacidn estd relerida
a la posibilidad, de la que gozan los
Estados micmbros, para adoptar me-
didas tendentes a impedir las infrac-
ciones a sus leyes y reglamentos, fun-
damentalmente en materia fiscal o de
control de las entidades financieras,
asi como para la implantacion de pro-
cedimientos de declaracién de los mo-
vimientos de capitales, con fines de
informacion administrativa o estadis-
lica.

No obstante, la aplicacion de estas
mediday y procedimicntos estd condi-
cionada a la no produccidn de efectos
que obstactlicen los movimientos de
capital.

La cuarta, y lrima Hmitacidn, esid
referida 2l mantenimiento de la nomna-
tiva existente en los diferentes Estados
miembros relativa a la adquisicion de
segundas residencias, Aspeclo de espe-
cial importancia, principalmente en lag
zonas fronterizas, cuanda se logre la ple-
na liberalizacién de los movimientos de
capital.

El art* 6, de la Direcriva 88/361/
CEE, obligs a los Estados miembros, a
porer €n vigor las medidas oportunas
psra dar cumplimiento a la Directiva,
no después del I de julio de 1990, von
tas excepelones indicadas.

3.1. LIRERALIZACION RESPEC-
T0 DE TERCEROS PAISES.

La Directiva 88/361/CEE, a pesar del
silencio de ‘Tratado de Roma, se preocu-
pa de que la Hiberalizacidn amplie sus 1i-
niites, alcanzando a terceras pafses, aun-
que s6lo de modo indicativo, al
manifestar, en su ar.® 7, que Jos Estados
miembros "se esforzardn” por Jograr que
el égimen aplicable a las iransiferencias
correspondientes a los movimientos de
capiial con paises terceros fogre igual
nivel de hberalizacion, gue el que se pro-
duzea con fos residentes en los pafses
miembros. Lo que evidencia gue "l
Consejo es consciente yue ¢f Mercado
Comiin es unt drea interdependicnte, no
autarquica, por relacion con el resto del
mundo ¥ que debe competir con otias
zonas que tienen en la Comunidad un
punfe de referencia y vigilancia y con
las que estdn dispuestos a competir' (V).

También se prevé un mecanismo de
consulta relativo a las medidas a adop-
tar Jos Estados miembros, en el supues-
to de movimientos de capital dc gran
magnitud, a cono plazo, procedentes o
destinados & terceros paises, que onigi-
nen una perturbacion grave en la situa-
cién monetaria'y financiera de los Es-
tados mieimbros,

4. CONSECUENCIAS DE
LA TQTAL LIBERALI-
ZACION

La liberalizacién plena es imprescin-
dible para ei buen funcionamiento dei
mercado interior, al evitar la existencia
de mercados locales compartimerntados,
ala vez gue representa un formidable
avance encaminado a la unificacién mo-
netaria de la Comunidad.

') Cura, M. 1. del. Mats, M M.,
Mera, C. y Cadarsa P, “Consevuen-
cias de In libye circulacidn de capi-
tnles en |2 (nbutacedn de rentas vb-
tenidas por no residentes en Bspafia”
Rev. Acwalidad Financiera. N.* 28,
Mudrid, 12-18 de julio de 1993, Phg.
226.




- La aperiura de los mercados finan-
cieros-de los paises miembros, propi-
clard una mayor optinizacién de la asig-
nacién del ahorro hacia la inversidn, &
causa de las economias de escaba origi-
nadas por una mayor dimension del
mercado, en el que los ahorradores dis-
pandrén de los canales necesarios para
realizar vna pestién mis cficar de sus
inversionzs, con mayores oportunidades
de rentabifidad-ricsgn; y los presiatarios
podrin lograr financiacion mis adapta-
da a sus necesidades, y mds barata.

No obstaate. constderando que lns
paises comunitarios gozan de diferente
grado de desarrollo financiero, se hace
necesaric prever disposiciones trunsito-
rias espaciales para los nuevos Estados
miemhros con sistema financieros me-
nog desarroilados, a la vez yuc arbitrar
acciones especiticas para aumentar la
cohesitn ceonimica y sacial intracomu-
nitaria; v mediante a ingenieria finan-
ciera: coordinacion de las actuaciones
presupucsturias ¥ las operaciones de
crédito; desarrollo de [as estructuras fi-
nancieras nacionates; y ratar de evitar
que la liberalizacidn que nos ocupa, pro-
picie el gumento de los desequilibrios
regionales y sstructurales dentro de la
CEE.

En consecuencia, la Dirccriva 88/
361/CEE ha sentado las bases condu-
centes a la plena liberalizacion de los
movimientos de capital cn fs CEE.

5. EL TRATADO DE LA
UNION EUROPEA

También conocido con ¢l de Trata-
do de Maasiricht, modifica el Tratado
de Roma, consgituyendo b base pars
el funcionamiento de la CEL, a partir
de 1 de enero de 1994, En su art¥ 3,
establece que la sceidén comunitaria ha
de estar dirigida al logro de “un mer-
caclo ipterior caracterizado por la su-
presion entre los Estados, miembros de
los obsticulos a la libre circulacion de
mercancius, personas, servicios y ca-
pitales’,

lualmente los Estados micmbros v
la Comunidad adoptardn una politica
econémica comtn, que implicard ia fi-
jacidn ircevacable de tipos de cambio
con vistas i esablecimiento de una
moneda tnica, ¥ Ja aplivacién de una
politica monetaria y de tipo de cambio
linico; para o que aguelles hen de con-
verger en ceante a 1ipos de interés, in-
flacidn y déficit piblico.

Este Tratado contiene disposiciones
transitorias, de aplicacion dorante la
segunda fase de la realizacion de la
unién econdmica ¥ monetaria —a partir
de 1 de enero de 1994—, que afectan
fundementalmente a los movimizatos
de capital. A partir de estafecha, los ants.
67 & 73 T. CEE., serin sustituidos por
los arts. 73,8 4 73.G del Tratudo de fa
Union, que recogen la nueva ronmativa
aplicable al libre movimicnto de capi-
tales dentro de fa CEE,

De modo coriudente, declara “pro-
hibidas tedas las restricciones @ los
movintenios de capitales eofrz los Es-
tados miembros”, v entre estos y “ter-
ceros pafses” (arl.? 73.B3, que enelun
677, CEE. no estaban afectados por la
lihezaliracion.

#il

Al igual que la Directiva (88/361/
CEE, ¢] Tratado de la Unidn contigne
us perfodo transitogio (artg, 73.Cv 73
E}, y unacliusula de salvaguardia neste
prineipio, yue aleetan a los movimien-
tos de capitates entre las Estados migm-
bros vy tarceros palses. De este medo
fart. 73.00 los Estados micmbros po-
drédn apticar 4 1erceros palses las restric-
ciones cxistentes £0 3§ de diciembre dz
1993, dz conformidsd con la legistecidn
nacionil o con gl Berecho Comunita-
rin, que supongan inversiones directas
incluidas las inmobiliarias, el estable-
cimienta o l prestacién de servicios {1-
nancieros, ¢ fa admisicn de valores en
los mercados de capitales,

Lus testribuciones existemes en 31 da
diciembre de 1993, amparadas en 2l De-
recho comunitario, podrdn manfencrse
hasta 31 de diciembre de 1993 (a2 73.I).




En cuanto a las medidas de salva-
guardia, o ¢ Tratado de la Unidn, sélo
s¢ permiten en refacién con los movi-
micntos de capital entre los Estados
miembros y ferceros pafses.

Come reegla general, estas medidas,
sélo podrin adoprarse por ¢} Consejo
pornayoriz cualificada a prapuesta de
la Comisién y previa constlta al Banco
Central Europeo, en situaciones excep-
cionales, siempre yue los movimienios
de capitales con (erceros paises, ongi-
nen o puedan causar dificublades gra-
ves en el funcionamiento de la unidn
econdmica ¥ monetaria. Su duracién
méxima serd de seis meses, y se limila-
rdn a las estrictamente necesarias para
resolver la situacidn excepcional, ori-
gen de ta medida.

Por motivos de poltica exterior o
seguridad, un Estado miembro unilate-
ralmente, o la Comunidad, puede inte-
rrumpir o rescindir total o parcialmente
las relaciones con ung o vanos ereeros
paises {art.® 73.G). Ef Estado miembro
adoptance de las medidas, debe notifi-
carlas a ta Comision y a los demds Es-
tados miembros lo mds tarde en la fe-
cha de su enfrada en vigor, v el Consejo
podrd acordar que ¢l Estado miembro
comunicante, las modifique o suprima.

5.0.REPERCUSIGNES EN EL SEC-
TOR BANCARIO,

La libertad de movimientos de capi-
fa) junto con Ja de establecimiento y
prestacidn de servicios financieros, pro-
niciard el crecimiento de la demanda en
lus entidades crediticias de productos y
financiacidn con orfgenes peogrificos
distintos, necesidad que serd arendida
por entidades dotadas de tecnologia v
personal formado, presentes en fos mer-
cados financieros europeos, lo que cons-
Tituye un selo urgente e inaplazable.

.« - La ereclente importancia de las ope-
raciones fuera de balance, por cucnta
propia-o-de clientes, demanda no-sélo
Ja. existencia de. medies materiales v
humanos adecuados, y de.enos meca-

nismos de control y seguimienio de
ries20s. 5ino el establecimiento de los
circuitos adecuados ¢neaminados a
atender las demandas de informacion
ge lu clientels tanta sobre alternaiives
de financiacion e inversion, como de
problemas operativos y de servicros,
fiscales y legales, lo que penerard pro-
blemas operativos v de servicios, fis-
cales ¥ legales, lo que gencrard pro-
blemas tecnoldgicos vy de inversidn. no
siemipre rentables en términas ecopd-
Micos,

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

La supresion de las barreras fronte-
rizas, de acuerdo con el contenide de
la Directiva (88/361/CEE), permite a
los inversores tener la posibilidad de
seleccionar la fiscalidad mds beneficio-
s Para Sus intereses, cono consecuen-
cia de las expectativas que ies oferia
un mercado de doce paises con siste-
mas (ributarios distinlos.

La situacion anterior aconseja el es-
tablectmiento de un objetivo comun
cual es la anmonizacion fiscal, ceva pri-
mera etapa estd constituida porel afian-
zannento del SME.

El avance en la untficacion de las ac-
tividades econdmicas, hace més patente la
incidenia de los aspectos impositives. Tras
laconvergencia de las tasas de inflacion y
i liberalizacion de los movimientos de
capital; tos tipos de interés de los présta-
mes y eréditos han de render a aproximarn-
s2, lo que aconseja que Jos impuestos que
afectan a los movimientos de bienes vy ser-
viios entre los paises miembros o pro-
duzcan un efecto distorsionante en la se-
leceitin de sus destinos, para lo que se hace
necesaria fa prohibicién de las cargas fis-
cales, ‘asi como evitar que el pais donde
esté Ia fuente de la renta grave bos benefi-
ci0s de Inversores eXIanjeros con tupos ma-
yores que los aplicados & los bensficios
Iogrados por los residentes en dicho pais.




() informes del [natinne de Bsne-
dios de Prospectiva. “La fiscalidud
v 2 libestad de movimienio de capi-
tales an Iy Comunidad Europen: Re
percustones on Espada'. Seercuars
de Estado de Economiz. Ministerio
de Economlz v Hazienda. 2.2 Ed.
Mndrid, 15990, Pdg 134,

") Encorporada &l Ordenamiento
Juridica espafiol mediane 1a Ley 297
1991 de 16 de diciembae, U sdeeua-
citn de determminados concepios im-
positivos o las directivas ¥ Rejla-
mentis e fzg Comunidades
Ewropeas.

("*) Ibidens, twlo IE

6.0, SITUACION ACTUAL.

La evolucion de las soluciones #l

-problema de fa anmonizacion, mds com-

plejo que el de su homdlopo de la poli-
rica monetaria, estd marcyda por el re-
ducido interés de los paises miembros
en cooperar en seluciones amoniosas
# los asuntos existentes, a causa de:

— El temor a ver disminuidos los in-
aresos fiscales.

—~ La creencis de gue sus sistemas
fiscales resultan mds atracrivos para los
empresarios e inversores, que Jos que
muestran las propuesias de armoniza-
cidn, ¥ ne querer ver desaparecer las
ventajas comparativas exisientes; v los
que

- piensan que ¢l mercado es ef me-
Jor armonizador. Por lo que el proceso
vendra originado por la necesariz
aproximacion de los sistenas fiscales
menos atrayentes o que obstaculicen las
inversiones hacia los mds competitivos.

D modo sintéiico, expoadremes la
situacion actual de este prablema:

- Propuesta relativa 3 [t armoniza-
cion de los sistemnas del Iimpuesto sobre
Sociedades y regimenes de retencidn en
la Fuente sobre dividendos, de 23 de
julio de 1975, que propugea una inte-
graciin del Impuesio sobre Sociedades
2 Impuesto sobre la Renia de Jas Per-
sonas Fisicas, a través de un sistema
¥ ARPUIERY0Y ¢ prilied ey [ cuo-
ta del segunde (tax cedit, erédile fis-
cal), de modo que se palie la doble m-
posicidn  econdmica de les
dividendos, & la ver que se roduzear
las diferencias fiscales existentes en
dichas materias entre los Estados
micmbros. Esta “primers propuesta de
Directiva dejaba al margen de Iz ar-
monizacidn todo lo relativo a la de-
terminacién de la buse imponible del
Empuesto de Sociedades, problema de
aran trascendencia” que no o8 abor-
dado por la Comisidn hasta marzo de
1988 ('Y,

~ La Propussta relativa a la imposi-
¢16n sobre 34 renta de los trabajadores
fronterizos ¥ no residentes, del afic
1679, suglere, ¢n relacion eon los pri-
meros, el gravamen en el pais de resi-
dencia con derecho del pals donde de-
sarrollan su actividad & una relencidn
en fa fuente que pueda ser imputada en
la cuota final. Respecto a los trabajado-
res no residentes y fronierizos se impo-
ne ¢l gravamen en pais donde el raba-
jador efectiie su aclividad, que no puede
ser discriminado por su condicion de
extranjero.

- Directiva del Consejo (90/434/
CEE}, de 23 de julio de £990 (%), Tiene
su origen en la Propuesta sobre fusio-
nes, escisiones v aportaciones de acti-
vos, de 16 de encro de 1969).

— Directiva del Consejo (90/435/
CEE}, de 23 de jutio de 1990 ('), euvo
crigen estd en la Propuesta también de
16 de enero de 1969, sobre matrices y
filiales de diferenies Bstados miembros.

-~ Propucsta de Dircetiva del ano
1974, relativa a Ja eliminacion de la
daoble imposicién en el caso de ajusies
entre empresas vinculadas, en fa que
propugna la constitucion de una Comi-
$i60 para replae [os supuesios cngue por
rezjustes entre empresas relacionadas,
proceda aumentay los sendimientos de
una de cllas y, en consceuencia, incre-
mentar fos gasws en lag demds,

- Propuests de Directiva de 1 de
REPULTIG ai 1984, i o i cor-
pensacion de pérdidas, en la que se pro-
pone, a eleccin de la empresa y por
orden cronoldgice, la compensacion con
carge 2 fos beneficios, totales o no dis-
mwibuides, sin limitacién hacla adelante
¥, a tres cjercicios, hucia perfodos pasa-
dos.

- Anteproyzcto de propuesta de Di-
reciivi de marzo de 1988, relative a la
armanizacidn de las reglas de determi-
nacidn de las bases imponibles, me-
diante el cual, “ta Comisidén pretende
devolver la pelota al Parlamento de-



seando que déste rotome el examen de
la propuesta de 1973, paralelamente sl
de la presente propuesta” (V).

Finalmente destecaremos que la
Comisitn, convencida de que el nivel y
¢l contenido de los impuastos gravita
sobre un exienso abarico de factores
—consunme, produccidn, rentabilidad de
la empresa, Jocalizacitn y volumen de
la inversion, competencia, ¢1c.,.—. pare-
ce mostrarse partidaria del logro de la
mayor igualacion de las estructuras im-
positivas de los distintos paises miem-
bros. No obstanie, a corto plazo, no se
esperan avances espectaculares en esie
amhito.

7. LA LIBERALIZACION
EN ESPANA

Con posterioridad a la Gean Depre-
sién {1930, lu histeria espaficla no
conskituye un ejemplo de liberalizacion
enel lerreno de los movimienlos de ca-
pital, como lo demuestra el contenico
de la sigutente legislacidn:

- Ley Penal y Procesal, para delitas
monetarios de 1938, “en extremo caw-
sfstica y minuciosa”, prohibia practica-
menie todas lus operaciones con cf ex-
terior. “La falta de autorizacién
administrativa era un supuesto funda-
mental para que I oparacién fuese cons-
titutiva de Lelite Monetario™, Las cau-
sas o csta rigidez podemos encontrarias
an 4 “precariedad de lus estructuras [i-
nancieras”, el “tradicional déficit de la
bilanza-de pagos” v en la “permanente
debilidad del tigo de cambio de 1a pe-
e (1), :

-~ Leyde Proteceidn y Defensade la
Industsia Nacional, también de 1938, base
de toda la politica de autarquéa que dura
hasta 1959, prohibe loda inversion extran-
jera-endeterminadas mdustrias, ¥ en-¢l
reslouna participacion maxima del 25%.

» —Ligy-de 23 de agosto de 1939, rela-
tiva-a’la creacion del Instituto Espafiol
de Moneda’Bxtranjera, gue se extinguc
en i973; v, y

—Deereto 10/1959 sobre Ordenacidn
Econdmica, que representa el final dei
periodo awtdrquico, ¥ of primer impul-
so Hberalizador hacia el extenor de la
economia espanola.

A partir del Plan de Estabilizacidn, y
2 lo hargo de fos afios sesenta, las opera-
ciones que ENCORNITATON Mayor Parrmsi-
bilidad, estaban relericdas al dmbitode ks
Transacriones cormienies, con un fuere
contral. Asi el Decrero 701/63, the 18 de
abril, deciara libres las inversiones ex-
tranjeras hasta el 100% dei capiial, en
un aldmero iy amplio de sectores in-
dustriales, que se consideran: basicos para
cf thesarrolio econdmico espafiol.

Respecto # la prestacion de servicios,
la tiberalizacién no se oadujo ea nor-
mas de cardcter general, sino en pague-
tes de medidas que Hberalizaban par-
cialmente determinadas [ransacciones.

Esta tendencia liberalizante, se ex-
liende progresivamente hasta 1973
(DL, 6/1973, ce 17 de julio), en que
las conpetencias del Instituto Espafiol
de Moneda Extranjera, son distribuidas
entre la Direccion General de Fransac-
ciones Exteriores, guc sc crea e et Mis
misterio de Comercio ~hoy insertado en
¢l de Eeonomiza y Haclenda—, y el Ban-
co de Espafia.

Pero hay que esperar a que se resuel-
van los probiemas derivados de lu tran-
sicion politica, elecciones generales de
1977, v svbre todo a la promulgacian
de la Constitucién det 78, que sicnia las
bases de un nuevo ordenamienio juri-
dico de la actividad politica v econdmi-
ca, para avinenmiar la-apertura hacia el
exterior. Asi, “el proceso de liberaliza-
cidn de losmovimientos de capitales se
inictd e forma efectiva”, von-el Real
Decreto de 14 de abril de 1978, que “li-
beralizaba las inversionaes directas,
mientras que las inversiones en cartera
no Johacian-hasta 1a aparicion del Real
Decreto 2. 236/19797('%).

- Ley 20/79, de 10 de diciembre, s0-
bre régimen Juridico de Corirol de Cam-

(¥ Lnformesidel Enstiw-de Bstu-
dios de Prospectiva. “La fiscalidad
y & libertsd de movimiento. ", op.
o, Mg, 133,

("%} Lara Sdnchen M. AL “La libe-
sulizacidn de ks movimientos de
capital™, Rev. Actualidad Financie-
ra. NP 37 12-18 de oclebre/ 1962,
Pig, I-7X].

(" Cuervo Garcia. A Rodriguez
Sz Lo, ¥ Parcjo Gamn, £ AL "Me-
nual del Sistema Financiero..”, op.
vie, Pig. 510




(M) dbidem: Pp. 5062508

bios —modificada en su capilulo I1“De-
fitos Monetarios™, por la Ley Orginica
HI/ 1983, de 15 de agosto-, que contintia
come marco disico de relerencis, defi-
ne {os concepios sometidos a contro] de
cambips, tipifica las infracciones y el ré-
gimen sancionador, a 1a vez que fxculta
al Gobierno para limitar o restringir las
operaciones con el exteror. Fiacullad de
ta que se hace uso al reglamentar [a Ley,
Decreto 2.402/1980, de 10 de ocwbre,
QU restringe una extensa gama de tran-
sacciones, exigiendo una autorizacion
adminjsirativa previs

—Real Decreio 2,276/1979, de 17 de
sepiembre, que inicia la liberalizacién
de las inversiones cspanolas en cl ex-
trasjero.

~ Orden de 14 de sepliembre de
1979, que liberaliza los pagos invisibles
corrientes.

— Real Decreto 623/1981, de 27 de
marze, que amplia la liberalizacién de
las inversiones extranjeras en Espafia,

Este aire Hberalizador culming con
nuestn integracion en la CEE, el | de
enero de 1936, circunstancia que deter-
ming las lineas hdsicas de actuacion de
tuestva politica econdmica, desde el
IMOMeNio 2n qUE S& iRickl la preparacion
de esfe hecho, en ¢l decenio anterior,

7.0. OBLIGACIONES ASUMIDAS
EN EL ACTA DE ADHESION,

Ensuart?2 establece que “desde el
momento de ia adhesidn las disposicio-
aes de os Tratados originarios y los
actos adoplados por las instituciones
comunitarias anies de la adbesion obli-
gardn a los nuevos Estados miembros y
serén aplicables en dichos Estados en
las condiciones previstas en estos Tra-
tados y en la preseme Acta”™. En conge-
CUEned, nuestro pais deberd aplicar a
parlirdel dia | deznerode 1986 las dis-
posiciones comunifarias precitadas,

El Acla de Adhesion de Espafia, no

contiene ninguna restriceion relativa a
las inversiones de pafses miembros en
nuestro pals.

Los arts. 61 y 66 recogen derogacio-
nes temporales & las medidas de Hibera-
lizacion de los movimeentos de capital,
referidos a las listas “A” v "B”, ya s~
tudiadas, y a las inversiones aspafiolas
en ¢l exterior.

Las inversiones en el exterior pue-
den clasificarse en (%:

- Directas,

—de cartera,

~en bienes inmuchles, y
~olras,

Las inversiones directas, estin cons-
tituidas por:

—La inversion duradera en una enti-
dad juridica exiranjera, que permita una
influencia real en su gestion v control
(participacidn na inferior 51 10% en ¢
capital, participacion en los ¢rganos de
gesnon o administracidn, ete...).

- Constitucién v ampliacion de su-
cursales y establecimizantos, o 1a adgui-
sicidn de estos iitimos, asi coma la con-
cesién de anticipos reintegrables o estas
sucursales o establecimientos.

— Concesion de présiamos financie-
08 nara la creacidn o mantesimisnin de
vinculos econdmicos a largo plazo, El
perivdo de amorzizacién no serd infe-
rior a cinco afos.

Las inversiones en cartera estdn
constituidas, por:

- Lasuscripcidn y adquisicida de ac-
ciones, derechos de suscripeidn, obli-
gaciones convertibles, elc..., de socie-
dades extranjeras; asi como ia
adquisicidn de partieipaciones sociales,
{ue no sean acciones, ni constituyan in-
version directa.



— La suscripeion y adquisicién de
valores negociables, piblicos o priva-
dos, de rendimicnto explicio o impli-
¢ito, representativos de emprésritos — o
mstrumentos financivros—, emitidos por
no residentes, cualquiera que sea ¢l fu-
gar de emision o dz adquisicién,

- La participacitn en fondos extran-
jeros de inversidn colectiva.

Entendemos por inversiones en in-
mitebies, las adquisiciones efectuadas
por personas fisicas o jurfdicas, residen-
tes o domicilindas en Espafia, de la pro-
piedad v demds derechos reales sobre
hienes inmuebles ubicados en ofra pafs.
Tienen esta consideracion, las cuotas
proindivisas de un inmueble para su dis-
frute a tiempo parcial.

Dentro del concepto de pnas inver-
sfones, se incluyen las clectuadas en:
cuentas en participacion, comunidades
de bienes, fundaciones, cooperativas,
agrupaciones de interés econdmico,
elc...

Respecio a las inversiones directas
cspaiolas en la Comunidad, s estable-
ce un perfodo transitorio que concluyé
ei 31 de diciembre de 1988, relative a
la liberulizacion de las inversiones que
tengan por objeto la adquisicidn y te-
nenciz de valores mobiliarios; y hasta
2t 31 de diciembre de 1990, si el objeta
de la sociedad fuese la adquisicidn, te-
neneia y explotacion de inmucbles, para
la adaptacidn de nuestra legislacién al
nivel de libertad Jogrado en el seno de
la CEE. s

Igualmente; Espaia puede difenr
hasta el 31 de diciembre de 1990, la li-
beralizacidn de las inversiones en bie-
nes inmuebles ubicados en los paises
miembros, a condicidn de que cstas in-
versionesrno-guarden relacion con la
emigracion; enchmarca de la libre eir-
culacién de-trabajadores o del derecho
deestablecimiento.

Del mismo modo, Espafia puede de-
morar hastaicl 3 lide diciembre de 1988,

I liberatizacitn de las adquisiciones en
los restzntes Estados miembros. por re-
sidentes ca nuestre pafs, de titulos ex-
tranjeros negociados en Bolsa de Valo-
25, Noabstante, Bspaiia debe mantener
el nivel de liberalizacién logrado, hasta
el dia de 1a adhesién, al que ha de adi-
cionar jos valores de renta fija emitidos
por la CEE v ¢l Bancoe Europeo de In-
versiones ( BEI),

lgualmente, nuestro Tratade de Ad-
hesidn, no recoge un periedo ransito-
ric para fa lihre prestaeion de servieios,
y pagos denvados de los mismos, por
lo yue quedan liberalizados desde el
primer momento.

Espaiia, junto con Portugal, Greeia
¢ Jrlanda, sin perjuicio del contenido de
los ants. 6] a 66 del Acta de Agdhesién
de 1983, podrd “mantenar temporeai-
mene restricciones a los movimientos
de capimles enumerados en el Anexo 4,
en lzs condiciones ¥ plazos previstos cn
dicho Anexo™ {¥).

7.1. KL, NUEVO MARCO JURIDI-
0.

La Lev de Inversiones Extranjeras
en Espana, y el Rewt Devreto Legislaii-
vo 1.265/19885, adectan nuestra nosma-
tiva a la pueva situacion, lberalizando
1a mayoria de las inversiones extranje-
ras.

Posteriormente, el Reglamento de
Inversiones Extranjeras en Espafia (Real
Decreto 2.077/1986), desarrolla la Ley
anterios, amplidndose después algunos de
los supuestos contemplados, en la Orden
Ministerial-de 24 de febrere de 1990.

- Mds tarde, el Real Decreto 2.374/
1986, de 7-de noviembre, sobre Inver-
siones-Espafiolas en el Exterior, ‘cons-
tituyé-otro paso en el camino de adap-
tacién al régimen:de liberalizacidn de
movimientos de capital vigente” en la
CEE(®), completado y desarrollado por
b, M. de 19-de diciembre de 1988
(BOE 22-12-88, y Rectificacidn de-23-

('} Ver Dirceriva BB/381/CEE, de

24-6-88. op. it ArL6.2.

{7} Cuerve Garcin: A., Rodriguez
Sdiz. L., y Parcjo Gamir J. A, “Ma-
nuzl dei Sistema Financiero..”,

cir. Pdp. S10.

op.




) thidem, Pig. 510,05 2

(**) Esm normativa es desarrolluda en:
=0, M. de 27 de diciembre de 1991
(BOE de 31-12-91:

=~ Resolucion de 1a Direccitn Gene-
ral de Transaceiones Exteriores de 7
de enero de 1992, on la goe se dic-
tun nonnas para lu aplicacion e los
ars.4,5, Ty 0dela (. M. de 27 de
diciembre de 1991 (BOE de i4-1-
92).

- Circulures del Banco de Espana de
fecha 1S de enero de 1992 (BOE de
22-1-92), ndmeros:

~ 192, sobre residentes tulares de
cuentas banciwing en el extranjero,
4ue desarrolla aspecios operativos;
= 2092, sobre préstumos y créditos
LRICTIONTS; ¥,

= 3/82, sobre cuentas de no residen-
15 ubiertas en Espadia, Operacionas
con hilietes y efecior. Entidudes re-
gistradas.

(") Recomendacion contenida en la
Dircctiva 88/361/CEE., de 24-6-88.
Art* 7.1 “Los Estudos miembros sc
csforzardn por conseguir que cl ré-
gimen que apliquen a las ransivren-
cius correspondientes a los movi-
mienfos de capitales con paiscs
rerceros alcance el mismo grado de
liberalizacion gue ¢ de las operacio-
nes que iengan lugar con los residen-
tes de los demds Estados micmbros™,

% Casilda Béjar, R, “Sistema Fi-
nanciera Bspafiol. Banen v Cajus de
ARLITo anle un entomo competiri-
vo'. Alinnza Bd, Madrid, 1592, Pig,
48,

12-88), hacen lo propio con las inver-
siones cspanalas en el exterion v es la
enfrada en vigor del Acta Unica Euro-
pea; la gue esizblece el programa de
actuacion-para la construccicn del mer-
cado dnico europeo antes de 1993.

Como se ha podido observar en Es-
pafia, e Jog Gltimos aios, se ha produ-
cide una fuerte mutacion en su historia
relativa a la liberalizacidn de los movi-
micnios de capital, tlegando en algunos
aspectos a superar las posiciones de la
Comunidad, cuando se produjo la fir-
ma del Acia-de Adhesion, a causa de
que con antertoridad se habian dado los
pasos liberalizaderes oportunes, que
hacian posible la equiparacidn holgada
de nuestros controles a los de otros pui-
565 COMUINTArios.

Con posterioridad a nuestra Adhe-
sidn, los esfuerzos han sido fueres, lle-
pando nueslro pais a anliciparse, casi
un ane, a ia fecha {imite prevista, | de
enero de 1993, en el periodo transito-
rio concedido, como lo atestiguan las
medidas econdmicas anunciadas por el
Ministerio de Economia, en septiem-
bre de 1991, que se materializan en el
Real Decreto 1.816/1991, de 20 de di-
ciembre (BOE de 27-12-91), sobre
‘Fransacciones Econdmicas con el Ex-
terior que, en vigor ol | de febrero de
1992, “acomete la eliminacidén de las
restricciones existentes hasta la fecha
en transaccioncs ceondmicas”, Hasta
eatonees, nuestra legislacion mantie-
ne ia necesidad de comprobaciin pre-
VI8 PaRrd HIMmesncal Ianes ninnes SR
lacionadas com  operaciones
comerciales, prestacion de servicios y
pagos derivados de las mismas, y si-
gue conservando [a necesidad de ve-
rificacién anterior para las inversiones
cxtranjeras mayoritarias. Esta norma,
“supone la plena y total liberalizacion
de las rransacciones con e exterior sin
perjuicio del mantenimiento de los me-
canismos de informacién y comunica-
cidn gue permitan el conocimiento es-
tadistico de los cobros, pagos y
transferencias con el exterior, con el fin
de asegurar el cumplimiento de las nor-

mas fiscales espafiolas (%),

Esta normativa es objeto de desa-
rrollo en la Q.M. de 27 de diciembic
de 1991 (*); mereciendo destacar que
ta liberalizacion ha optade por unos
efectos “erga omnes” recogiendo, con
anticipacidn, no solo las exigencias re-
lativas a los Estados mizmbros, sino
también 4 terceros paises (<}, con lo
que quedan plenamenite liberalizadas,
con algunas restrceiones fonmaiey, s
transacciones econdmicas con el ex-
Lerior.

En cuanto a las emisiones de valo-
res efectuadas por no restdentes, y las
realizacdas en moneda extranjera, perma-
necen aun sujetas a aurorizacién admi-
nistratva previa.

Con el Reai Decreto 1.816/1991,
culmina nuestro farge proceso tbera-
lizador, que maniiene ciertas restric-
ciones para algunos movimientos de
capital, ain compatibles ¢on la nor-
mativa Comunitaria, pero que tendrin
que desaparecer por imperaiivo del
Tratado de la Unidn Europea no des-
pués de 31 de diciembre de 1993,
“Con toda esta normativa, Espaiia se
encuentra adaplada & la normativa
comunitaria, adelantdndose casi un
aiio a la fecha tope establecida por la
CEE para esta materia™ (%).

EIR.D. 67171992, de 2 d= qulio, 5o
bre inversiones exiranjeras en Espafia
establece un marco general de libertad
para las mismas, excepto las no comu-
MU a0 sackines sspasialmants e
gulados y las realizadas por los suje-
1os piiblicos diferenies de los estados
miembros de la CEE. tijando of proce-
dimiente de tramitacion y registro de
las inversiones espafiolas en el extran-
jero.

De este modo quedan Iiberalicadas
tas transacctoney con el exterior, asf
como los cobros y pagos originades por
las mismas, fijando un nueve régimen
para la impontacién y exportacion a tra-
vés de fronteras de billetes de banco v
otros madios dc page al portador. La



gnica salvedad que mmpone la nucva
normativa es que los cobros, pagos y
transferencias se efectiien a ravés de en-
tidades bancarias o crediticias y que se
declaren los datos relativos a los suje-
1os intervinientes, la operacion y su con-
copto,

7.2, LA TRIBUTACION DE NO
RESIDENTES.

La rascendencia de la tributacion de
las rentas del capital aumenta con la 3i-
beralizacidn de los movimientos de ca-
pitales, intruduciendo esta un elemento
estratégico, en las polfticas fiscales de
los diferentes pobiernos, al poder los in-
versores seleccionar paises con trato fis-
cal mds favorable.

Con la entrada en vigor de la Diree-
tiva (R8/361/CEE), la Legislacién Fis-
¢l Espariola sobre la tributacién de no
residentes, nacida en 1978/79 y modi-
ficada en 1982/83, debié experimentar
un profundo cambio, a causa de estar
formada por una amalgama de princi-
pias inconzxes v descoordinados.

Un andlisis somero del perfodo has-
ta 31-12-91, cvidencia la anseneia de
homogeneidad en la regulacion de la
denominada obligacién real de contri-
buir en los textos de los impucstos so-
bre [a Renta de las Personas Fisicas
(LR.EE) y de Sociedades.

La Ley del LR.PF. no ofrece nin-
gin criterio relativo a cudndo deben en-
tenderse obtenidos los rendimientos e
incrementos en {erritorio espanol, Esta
laguna se manuene en el Reglamento
publicada con posterioridad a la Ley
del Impuesto sobre Sociedades, en
cuyo articelo 7 s2 establecen las fuen-
tes de los rendimientos e incrementos,
con 1o que se produce la curiosa y ab-
surda situacion en la que un no resi-
dente, dependiendo que sca persona
fisica o jurfdica, puede quedar sujeto a
diferente formu de tribulacién. Lo que
ha conducido a la Administracién, en
una interpretacidn tolerante y no de-

clarada, ¥ por tanto, en un comporta-
miento insegurn, a trasladar las normas
del Impuesto de Sociedades a las per-
sonas fisicas,

Generalmente fas legislaciones fis-
cales de los pafses de la CEE atienden a
dos criterios de gravamuein el sustenta-
do en un vinculo personal con el Esta-
do —generaimenie residencia, mis que
nacionalidad—; y ¢l de la fuenie. ba le-
gislacién espafiola aplica un nuevo cri-
terio, carente de logica y, pricticamen-
te desconncido en la fiscalidad de los
paises avanzados: el de Jaresidenciadel
pagador, cuya aplicacion a ultranza huo-
biera bloqueado ¢f comercio internacio-
nal espafiol. Por ello el Reglamento in-
tenta desviarse de este criterio,
suprimiéndolo en of art.” 333 (Rentas
sometidas 2 impuesto), y dejando fue-
ra, en el art.* 334: las importaciones, las
operaciones de irifico mercantil inter-
nacional realizadas por un ne residente
fuera de Espaiia, las comisiones vy los
gastos de instalacidn y montaje.

Tampoco concuerda el criterio ju-
risprudencial de sujecion a la fscali-
dad espafoia en lox supuestos de in-
cremento  de  patrimonio  por
enajenacion de valores mohiliarios ~u
otros bienes mobiliarios—, del LR.PT.
y del Impuesto sobre Sociedades, Asi
¢l Reglamento del LR.PF se aticne
la residencia de la entidad pagadora o
lugar de enajenacidn, mientras gue el
Reglamento del hmpuesto sobre sacie~
dades considera el lugar de su situa-
cién.

La OCDE se refiere a sélo dos cri-
ierios: residencia del titular verdadero
de los valores o lugar de situacion, pero
=ntendida ésia como una afectacién de
los valores v el activo y de un estable-
cimiento permanente $ito en nuestro we-
ITitorio.

Esta situacion hace necesaria la sus-
titucion de la Ley 44/1978. En efecto,
la Ley 18/1991, de § de junio, muestra
un nuevo tratamiento de la tributacidn
de los no residentes dentro de una pers-




(*"} I'ura la calificuctdn de cwabloei-
mierio gennanenie ¢ remite a las
normas del Impucsio sobre Scoicda-
des. ’

(*) Pricticamente se siguen en su
intepridad los criferios esiablecidos
enetart? {7 delaLey 5/1983.de 20
de junio, de medidas urgentes en
materiy presupuestaria, financiera y
tributaria,

(*p Como reglapeneral; la base im-
ponible se determinari:por la cuan-
ua irlegra devengada, sin poder de-
dhucirse cormo gasto concepto algune,
excepto cuundo st trale de prestacio-
nes e servicios, asislencia iécnica,
gastes de insmlacidn y montaje de-
rivados de comratos de ingenierfa y,
en general. de explotaciones scond-
Ticas, con dos excepoiones {agt
44).

{* Bl procedimienta a seguir para
I determinavion de la renta obleni-
da mediante esmblecimiento perma-
nente ne diferird de iz ygue bublen
resubiado en el caso de que ta tila-
ridad del establecimivnio reuayem en
uni persona fisica residente,

(¥} Similar al establecido en el
R.D.L. 5/1990 de 20 de diciembre,

pectiva comunitariz de lbre clrcuiacidn
de-capitales, en la gue se han condensa-
dofas normas que regulan la obligacidn
real de contribuir {arts. 16 a 22). Los
sujetos pasivos podriun clasificarse en
dos grupos (at.? 16):

- Los que operan mediante estubleci-
miento permanente (71, gue serin grava-
dos por la totatidad de Ia rena imputable o
dicho estabiecimisnto, con independencia
de donele se haya obtenide, v,

- tos que operan en Espafia sin esta-
blecinmiento permanente, gue ributardn
de forma sseparacts por cada devengo
total o parcial de renta (%),

En cuznle a los devengos (art¥ 17},
se establecen ios siguienles:

— Can carficier gensral, los rendi-
mientos se devengardn cuando resullen
exigibles; salva cuando la fecha de co-
bro fuera anterior a csta exigibitidad,
que motivard que el devengo se produz-
ca ¢n la fecha de cobro,

— Para los rendimientos derivados de
bienes inmuebies no arrendados, ¢ de-
vengo se producird el ditme dia del ano
naturai; v, en cuanio a

- los incrementos de patrimonic se
devengardn cuanda se origine la altera-
cién patrimonial.

La base imponibie de los sujetos
pasives por obligacion real do coniri-

En cuanto a los establecimicntos
permanenies se mantiene ef tipo gene-
rat del 55%, aplicable sobre la base im-
ponitle imputable ai establectmiento
permanente, No obstiute, para equili-
brar Ja sributactén que se produciria s
esta acevidad luese efectuada por una
sociedad Tilial de la matriz exiranjers,
se aplics un tipo adicional de 25% —tipo
de gravamen eslablecido con cardeter
general-, sobre lag cantidades transfe-
ridas al extranjero.

Los sujetos pasivos que uperen sin
cslablechntento permanente, deduciydn
Unicamente de la cuota resultante da s
aplicacién del tipo de gravamen a la
base imponible: fas retenciones practi-
cadas, los pagos a cuenta efectuados v
las deducciones por donativos regula-
das cnel art® 78,

En cuanto a 105 sujelos pasivos que
operen mediante establecimiento per-
minente, se efectia una regulacidn con-
creia y exhaustiva de Jas deducciones a
pracricar.

Por dltimo mencionaremas entre las
novedades introducidas por la Ley 18/
199¢, en el dmbito de [a tributacion de
los no residentes, ol cstablecimiento de
un impuesto especial sobre bienes in-
muebles de entidades no residentes, que
se devenga el 31 de diciembre, con un
tipo de gravamen ded 3%, exigible sélo
a [as personas jaridicas v no con cardc-
ter general, Ba base impenible os of va-
A nataaten! dle smrranble

i o Raiens oo ol @ © LS, dbnddanadis
los cinco primeros apartados a los suje-
tos sin mediacidn de establacimiento
permanente {7}, y el sexto a las rentas
obtenidas mediante astablecimiento
permanenie(®).

Una vez fijada la base imponible
(art.? 18}, se delerminan les tipos de
gravamen aplicables a l& misma. Laes-
tructura de kos Hpos imposttivos pera las
rentas obtenidas sin mediacidn de esta-
blecimiento permanente, muestra un
tipo general del 25% (M), con algunas
salvedades.

8. CONCLUSIONES

De! contenido antericr pademos,
entre ofras, extraer las siguientes:

1.2 Lat legistacion espafiola tradicio-
nalmente ha sido reacia a la autoriza-
cidn de inversiones en ¢l exterior, ha-
sdndose en |z infiuencia negativa que
podrfan tener en la Balanza de Pagos.

2.°~ Nuesi¥o pais ha realizado, en Jos



eltimos afics, un enorme esfuerzo libera-
lizador de lus movimienios de capitales,

3.5 De acuerdo con Ji normativa de
la CEL, Espafia ha buscado no sélo la
annonizacion de ruestes logistacion con
la Comunitariz, sino que ha reducido ef
periodo de adaptacidn prdcticamente en
un anoe.

4.5 La nueva legislacion cspafiola
simplifica sensiblemente los trimites v
Mazos, caracterizdndose por:

- Una tiberalizacién total, existien-
do solo el trdmite administrativo de ve-
ificacion en algunes casos, en congi-
deraci6n de la cuantia o del pafs receptor
de la inversion.

— Determinacion de las inversiones
en ¢l exterior, en funcidn del pais de
residencia del inversor, y,

— declaracién directs, hecha por el
tituiar de la inversidn, en el Registro
de Inversiones de las operaciones de
inversion en el exterior.

§.%- La liberalizacién de Jos contro-
les a fos movimientos de capitales, su-
pone L apertura de horizontes sin prece-
dentes en nuesira historia a los espafio-
lus, tanto empresas come particulares, al
posibilitarles su integracion o los mer-
cados financieros intzmacionales. Al eli-
minar los cantroles de cambios y la po-
sibilidad para los residentes de los Esta-
dos miembros de realizar operaciones
con los residentes en otros Estados de la
CEE y de colocer sus recursos en cual-
quiera de ellos, sin necesidad de contar

con lx aulorizacién administrativa.

6.~ El aumento de 1 competitivi-
dad. dentro del sistema financiero, debe
incentivar a las entidades actuantes en
el misme a aumentar su eficacia.

7.%-Enetambito de la CEE, el pro-
ceso armenizacion fiscal en 2] terre-
no de les impuestos directos esid H-
mitado practicamenie a bucnos
propasitos.

Las apreximacionss experimenta-
duas en los impuestos sobre 1a Reata de
las Persoras Fisicas o sobre Socieda-
des, Tienen su origen més en actuacio-
nes espontineas de fos paises o traba-
jo de la OCDE o Convenios de doble
imposicidn, que 4 normas generadas
por la CEE.

8.2- Lo entrada en vigor de la Di-
rectiva {88/361/CEE), sin esperar u
que se produzca algln avance en ma-
teria fiscal, deja o loy sistemas fisca-
les sin ayudas exodgenas, lo que con-
trtbuird a que algunos paises sc
muestren mds propicios a ta armoni-
zacién fiseal.

§.2-Inel dmbito espaiiol, la Ley 18/
1991, eonatituye un avance significati-
vo enel proceso armonizadoer de los im-
puestos sobre la Renta en Espafia:
LR.PF. y Saciedades; sin perjuicio que
sigan existiendo diferencias de peso
entre ambos impuestos y que tos crite-
ros legales vigentes adn continden, al
menas en weoria, distantes de los adop-
tados por Ja mavoria de los pafses de la
CEE.
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