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1. INTRODUCCION

La libre circulacién de capitales «significa que en el Mercado comdin los capi-
tales pueden invertirse de acuerdo con las leyes del mercado alli donde las pers-
pectivas de rendimiento son mayores, contribuyendo asi al aumento de la produc-
tividad y del. nivel de vida..., aunque, sobre todo, la falta de acuerdo sobre una
concepcién econémica suficientemente precisa y de una voluntad politica determi-
nada es la que explica la separacién que se puede constatar en la liberalizacién
de los movimientos de capitales en relacién a la de otros factores de produccién y
‘a la libre circulacién de mercancias ya realizadas (1). En realidad, el punto de

(") Catedratico de Derecho Internacionsl Privado, Unlversidad de Valladolid.

.. (1) SARMET, M.: «les capitaux» en MEGRET, J.: Le droit de.la C 6 € Ique Euro-
_péenne, vol. 3, Bruselas, 1971, p. 173. Sobre la lentitud de la liberallzaci6bn, MAESTRIPIER!, C.: «As-
pects Juridiques et fiscaux de la création d'un marché européen des capltaux», en Université Interna-
tionale Sclences Comparés de Luxembourg, L'Intégration des marchés européens de valeurs moblildres,

Luxamburgo, 1971, pp. 37-43 y PUJOL, R.: «L'Europe des capitaux: Bllan et perspectives» en les

719
REVISTA DE INSTITUCIONES EUROPEAS

Vol. 11, nUm. 3, septiembre-diciembre 1984



. ‘ANTONIO ORTIZ-ARCE

partida idilico ha sido progresivamente desmentido coadyuvando a su tratamiento
bien prudente y circunspecto el amplio montante de capitales privados importados
a largo plazo, el alcance de los mercados monetario de los euroddlares y finan-
ciero de las euroemisiones que han alimentado movimientos especulativos y las
diferencias de concepciones en las politicas monetarias coyunturales y a medio
plazo entre los Estados miembros.

En este trabajo se intentarad analizar tres coordenadas en relacion con los movi-
mientos de capitales: Una primera, de caricter comunitario, centrada en la dimen-
sién de la libertad de circulacién contemplada en los articulos 67 a 73 del TCEE
y desarrollada a través de las directivas de 11 de mayo de 1960, de 18 de diciembre
de 1962 y de 21 de marzo de 1972, aunque con referencias a los desarrollos impre-
vistos y distorsionados de los mercados de eurod6lares y de euroobligaciones.
Otra segunda, de caracter estatal comparado, centrada en el cotejo de los ordena-
mientos internos de los Estados miembros de las Comunidades en cuanto adap-
tados a las exigencias comunitarias. Finalmente, otra tercera, de caracter interno
espafiol, que servird para contrastar la reglamentacién estatal sobre inversiones
y control: de cambios, caracterizada .por- ciertas oscilaciones liberalizadoras me-
joradas por una practica administrativa generosa y en ocasiones irresponsable,
con el «acquis» o acervo comunitario alcanzado hasta la fecha en la materia.

Il. LOS DESARROLLOS DE LA LIBERTAD DE CIHCULACION
DE CAPITALES EN LA CEE

En el contexto comunitario los capitales se han contemplado incluidos bien en
el apartado de la libertad de circulacién, bien en el correspondiente a los movi-
mientos de capital ligados a la libertad de establecimiento. Mientras en el primero,
el derecho comunitario progresivamente ha tratado la liberalizacién como referida
a las reglamentaciones de cambios, en el segundo se ha centrado en la necesaria
no discriminacion por razén de nacionalidad tanto por personas fisicas como juri-
dicas. E! caso es que a! haberse retenido diferentes criterios de localizacién no
hay coincidencia en los &mbitos de aplicacién de las libertades de circulacién de
capitales y de circulaciéon de personas o de derecho de establecimiento con la con-
secuencia de ser mas amplio el campo de aquélla que el de ésta. Asi, el régimen

marchés de capitaux sont-tls au service de !'Europe-, Eurépergne, 1977, 7-8, pp. 42-45. Una visién
global de! régimen juridico de la circulacién Intracomunitaria de capitales en SARMET, M.: Op. eit.,
-pp. 173-196 WOOLLEY, P.: «Integration of Capital Marketss en DENTON, G. (ed.): Economic and
Monatary Union In Europe, Londres. 1974, pp. 23-55; WASCHK, P.: sDas Kapitalverbehr» en BOECKH,
GROEBEN y THIESING: Kommentar zum EWG-Vertrag, Artike! 1-136, 1974, pp. 540-562; LA CLAVIERE. R.:
«Urgenisation politique et administrative Internationale. Communauté Economique Européenne. Libre
clrculation des capitaux, Juris Classeur Drolt International Fasc. 164-E, 1975; VALLOIS, C. de: «Free
Movement of Capital within the European Communitys, Droit et Pratique du Commerce International
(DPCI), 19776, op. 139-149; VAN BALLEGOOIJEN, C. W.: «Free Movement of Capltal in the European
tconomic Communitys, Legal Issus of European Integration (LIEN), 1976, pp. 1-12; LASOK, D.: The
Law of the Economy in the European Communities, Londres, 1980, pp. 149-162 y RESS, G.: -La {ibre
circulation des capltauxs, en Commission des Communautés Européennes, Trente ans de droit commu
nautairs, Luxemburgo, 1981, pp. 339.344.
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de la libre circulacién de capitales contemplado en los articulos 67 a 73 del TCEE
concierne a las transacciones financieras de car4cter autbnomo y que no estin
ligadas a entregas de mercancias o a remuneraciones de prestaciones de servicios
o de trabajos y tiene por objeto la supresién progresiva de las restricciones en
reglamentaciones de cambios y en Inversiones. Por el contrario, la libre circulacién
de pagos constituye el necesario complemento monetario para el ejercicio de las
libertades de circulacién de mercancias, y de personas con los correlativos dere-
chos de establecimiento y de servicios.

‘Las disposiciones en el derecho comunitario originario.

' Frente al tratamlento benévolo y autométlco de los pagos corrientes, extendlble
a las transacciones invisibles enumeradas en el anejo 111 al TCEE, el prudente de
fos capitables resulta destacable. El 67,1 TCEE fuera de la igualdad de trato entre
los ciudadanos de los Estados miembros solamente prevé la supresién de las
restricciones a los movimientos de capitales «progresivamente» y «en la medida
necesaria para el buen funcionamiento del mercado comin»; el compromiso resulta
también timido en el 68,1 TCEE, segun el cual las autorizaciones de cambios serén
concedidas «lo més liberalmente posibles y en el 71, sobre la regla de «standstils,
con una simbélica dosis coercitiva diferente de la adoptada en las otras libertades
fundamentales, al indicarse tan sé6lo que «los Estados miembros se esforzaran por
no introducir restricciones nuevas de cambios en el interior de la Comunidad
afectando a los movimientos de capitales y a los pagos corrientés conectados con -
tales movimientos y por no hacer méis restrictivas las reglamentaciones existen-
tes». En la misma linea restrictiva, el articulo 73 prevé la posibilidad de medidas
de proteccién en caso de perturbaciones en el funcionamiento del mercado de
capitales, incluso al final del periodo transitorio aunque la adopcién de tales me-
didas necesite una autorizacién de la Comisi6n: los Estados miembros "pueden
‘adoptar, sin embargo, directamente medidas de proteccién. a titulo provisional por
‘motivos de secreto o de urgencia. Cabe mencionar también la excepcién prevista
en el articulo 68,3 segdn el cual los empréstitos destinados a financiar directa o
directamente a un Estado miembro o a sus colectividades publicas territoriales
solamente pueden ser emitidos o colocados en los otros Estados miembros cuando
los Estados interesados se hayan puesto de acuerdo al respecto.

Estas disposiciones tan restrictivas o al menos tan discrecionales en cuanto
a. la liberalizacién de capitales, recortdndose el alcance del articulo 3. ¢} por
el del especifico 67.1 TCEE, responden a {a constatacién de que ei control de su
cadencia constituye un importante medio de accién de los Estados miembros en
el marco de sus politicas econémica y monetaria, en las que conservaban un amplio
margen de competencia. Resulta asi explicable que junto a las mencionadas dispo-
siciones de entrada sobre circulacion de capitales, incluidas en el titulo Ill de la
‘'segunda parte sobre «Los fundamentos de la Comunidad» del TCEE, haya que
aludir a las mas relevantes disposiciones derogatorias o escapatorias, contenidas
b4sicamente en el capitulo Il sobre la balanza de pagos, dentro de! titulo 1l de la
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politica econémica ya en la tercera parte sobre «La politica de la Comunidad» del
TCEE, en concreto a los articulos 108 y 109; estos preceptos excepcionales resul-
tan aplicables con caricter alternativo «en caso de dificultades o de  amenaza
.grave de dificultades en la balanza de pagos de un Estado miembro» y posibilitan
bien que el Estado miembro afectado adopte unas primeras medidas acompafiadas
de un «concurso mutuo» decidido por el Consejo con la consiguiente. concesién de
créditos o la rebaja de derechos aduaneros o la admisién de contingentes, bien
que el Estado miembro afectado adopte ante dificultades repentinas medidas de
salvaguardia sin que previamente el Consejo haya intervenido (2).

La menci6n de la dimensi6n liberalizadora de los pagos y de las transacciones
invisibles enumeradas en el anejo 1l del TCEE, respecto. a la que los Estados
miembros «se comprometen a no introducir entre si nuevas restricciones», evi-
dencia también que {a mencionada lista resulta muy semejante a la contenida,
en el marco del sistema atlantista y laxo de 1a OCDE, en el Cédigo de liberalizaci6n
de las operaciones invisibles corrientes (3); en tal anejo figuran, entre otras,
las comisiones y gastos bancarios, las participaciones de filiales y sucursales en
los gastos generales de su matriz en el extranjero y viceversa, las autorizaciones
de cambio concedidas a los sibditos o residentes de nacionalidad extranjera que
emigran al extranjero o a los subditos o residentes de nacionalidad extranjera que
vuelven a su pais, las remesas de emigrantes, los intereses de titulos mobiliarios
o hipotecarlos y las amortizaciones contractuales de empréstitos.

2. Las directivas schre capitales y sobre pagos corrientes.

Del mencionado conjunto normativo ha arrancado un reducido nimero de direc-
tivas de puesta en practica del articulo 67 al amparo del 63 TCEE sobre supresién
de las restricciones causadas por las reglamentaciones de cambios, junto con las
de pagos corrientes basadas en los articulos 63 y 106,2 TCEE.

Las directivas de -desarrollo -sobre capitales han sido de -fechas 11+ de mayo
de 1960, 18 de diciembre de 1962, maodificadora de la primera, y 21-de marzo

12) Ctr. sobre las lustiticaciones de cBricter monetario, de politica econémica y de politica fiscal
para el reducido alcance del articulo 67,1, MAESTRIPIERI, C.: La llbre circulation des capitaux 'dans
la CEE. Progrds vers ['Union & i ot tafre, Bruselas, 1975, pp. 20-25; JONGMAN, C. D.:
«La llberté des mouvements de capltaux au seln de la Communauté Economique Européennes, Banque
Nationale Belglque, Bulletin, 1969, pp. 4-5: VARIOS: «L'Intégration des mouvements de capltaux; la
Communauté européenne fait-elle fausse route?s, Eurépargne, 1974, y Problémes Economiques, 1974,
nim. 1381, pp. 15-18 y MAISTO, G.: «lLegal and fiscal aspects of foreign investments, LIEl, 1978,
pp. 1-20.

(3) Respecto al 6rgano de la OCDE responsable de tales operaciones, el Comité de transacclones
invisibles, JASINSKI, P.: Régime juridique de la libre circulation des capitaux, Paris, 1967, pp. 124-
126. Sobre el Co6digo, en general, LUNDSTROM, H. O.: Cepital Movements and Economic Integration,
Leyden, 1967, pp. 133-137 y TEMPLEMAN, D. C.: «Liberalization of !nvestments in the OECD. Portfolio
Investsments and securities marketss, JWTL, 1972, pp. 425-441: El Cédigo se inscribfa dentro de los
propdsitos de constituir una especie de zona de libre cambio donde la prestacién de serviclos estu-
viera sometida 8 una perfecta llbertad de competencia, abarcando la lIberalizacién no sélo la tran-
saccioén, sino también la correlativa transferencia financiera. ’
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de 1972. De acuerdo con las de 1960 y 1962 se establece da liberalizacién incon-
dicional y total de las inversiones directas de los movimientos de capitales de
cardcter personal, de los créditos comerciales a corto y medio plazo y de las
operaciones de bolsas sobre titulos, con un sistema de liberalizacién condicional
para otras categorias de operaciones como las relativas a las emisiones de valo-
res mobillarios y a los créditos a medio y a largo plazo no ligados a transacciones
comerciales (4).

De un modo pormenorizado cabe indicar que se establecen cuatro grupos o
categories de operaciones objeto de liberalizacién: en el primero, Lista A de libe-
rallzacién incondicional para cada operacién o con autorizacién particular auto-
mética, se incluyen ante todo las inversiones directas, entendiendo por tales aque-
llas que «sirven.para crear o mantener relaciones duraderas y directas. entre el
suministrador de fondos y el jefe de empresa o la empresa a la que tales fondos
son .destinados con vistas al ejercicio de una actividad econ6émica»; ademés de
las inversiones directas, determinables por un simple criterio orientativo, se inclu-
yen en estos movimientos ligados a la libertad de establecimiento la liquidacién
de las inversiones directas y de las inmobiliarias, con exclusién de las inversiones
puramente financieras; dentro de las de caracter personal se incluyen las dona-
ciones, sucesiones, transferencias de emigrantes y derechos de autor y en los
ligados. a la libre circulaciéon de mercancias los de concesién y reembolso de
créditos a corto y medio plazo relacionados con transacciones comerciales con
participaclones de un residente. El régimen laxo y liberal de esta lista se justifica
por. ser el complemento de las otras liberalizaciones en movimientos de personas
y de mercancias, de modo que junto a inversiones resultan incluidas categorias
de pagos corrientes y de transacciones invisibles. En e! segundo grupo, Lista B,
de liberalizacion incondicional por via de autorizacién global, general y previa se
comprenden ciertas operaciones sobre titulos negociadas en bolsa tales como {a
adquisicién por no residentes de titulos nacionales negociados en bolsa y la repa-
triacién del producto de la liquidacién, la utilizacién del producto de su liquidacién
y los movimientos materiales de los titulos mencionados. La diferencia entre las
listas sefialadas estriba en que en la A los movimientos cuya liberalizacién se
pretende requieren en todo caso una declaracién individualizada que por lentitud
administrativa puede rayar en autorizacién, a diferencia de la incondicionalidad de
la lista B. En- el tercer grupo, Lista C, de liberalizacion condicional, y dentro del
marco de los mercados de valores mobiliarios, se incluyen las operaciones de
emisi6n de titulos de empresa nacional sobre mercado extranjero, de titulos no
negociados en bolsa, de partes de fondos comunes de inversién y las operaciones
de concesién y reembolso de créditos ligados a transacciones comerciales a largo
y a medio plazo. Finalmente, en el cuarto, Lista D, se han incorporado sin ser
objeto de compromiso alguno de liberalizacién, movimientos de capitales a corto

14) La primera directiva del Consejo de 11 de mayo de 1960, en JOCE, nim. 43 de 12 de ‘julio
de 1950, completada y modlficade por la segunde directiva de 18 de diclembre de 1962, en JOCE,
num. 9 de 22 de enero de 1963, p. 62. Su anélisis, por ejemplo, en HEENEN, J.: «La libre circulation
des’ capitauxs;-en “GANSHOF VAN" DER MEERSCH, W. J. (ed.): Droit des C és Europé
Bruselas, 1989, pp. 755-768.
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plazo muy moviles tales como las inversiones en bonos del tesoro y titulos del
mercado monetario, las transferencias a cuentas corrientes, las concesiones a
corto plazo no ligadas a transacciones comerciales y los préstamos de caricter
personal.

A estas dos directivas que representan béasicamente el techo, acervo o «acquis
communautaire= habria que afiadir el proyecto de una tercera en 1964 que preveia
la supresion de restricclones sobre emisién de titulos en bolsas nacionales y la
adquisicidn de titulos extranjeros. En su revisién de 1967 se configuraba una ma-
yor flexibilidad para los inversores institucionales en la adquisicién de titulos
extranjeros y la apertura de los mercados capitales para los emisores de los otros
Estados miembros en el limite anual del 15 % de la formacién bruta de capital
fijo. Cabe sefialar que en aquellos aiios 1a falta de aceleracién en la liberalizacién
de los movimientos de capitales condujo a la Comisi6n a encargar a un grupo de
expertos la redaccién de un informe sobre los objetivos, modalidades e implice-
ciones del desarrollo de un mercado europeo de capitales como resultado de tal
liberalizaci6n. En tal informe o <Rapport Ségrés se resaltaba, entre otros aspectos,
las rigideces de estructuras en el funcionamiento de los mercados nacionales,
las disparidades en los regimenes de control de las instituciones financieras y
los obstéculos de riesgos de cambios y de carécter fiscal afectando a tales movi-
mientos; las propuestas del informe se tradujeron en un memorandum de la Comi-
si6n relativo a la «<necesidad y las modalidades de una accién en el d&mbito de los
capitaless transmitido al Consejo en marzo de 1969 (5).

La tercera directiva en vigor fue adoptada el 21 de marzo de 1972 «para la
regulacién de los flujos financieros internacionales y la neutralizacién ' de sus
efectos indeseables sobre la liquidez interna»; esta directiva fue motivada por la
existencia de movimientos de capitales especulativos exteriores, mientras parale-
lamente se autorizaba a la Republica Federal de Alemania a adoptar los corres-
pondientes controles en base al articulo 109 TCEE. En la misma linea permisiva,
resulta destacable que con motivo de la ampliacién de las Comunidades las Actas
relativas a la adhesion se mostraban flexibles en su titulo V concerniente a los
movimientos de capitales al contemplarse derogaciones temporales respecto a
Dinamarca para la adquisicion de titulos en bolsa por residentes en o fuera del
territorio danés y respecto a Irlanda y Reino Unido para la sumisién a restricciones

(5) El «Rapport Segré lleva el titulo de CEE Commlsélon-, Le développement d'un marché européen
des caplitaux. Rapport d'un groupe d'experts itué par la C ission de la CEE, Bruselas, 1966,
esp. pp. 15-33. Un anglisis de! informe, sefialdndose que la causa del mal funcionamiento de los
mercados financleros europeos no era la insuficiencia del ahorro sino un defectuoso ajuste de la
oterta y de la demanda en tales mercados, TRUQUET, J. y LIEBERHERR, J. G.: «Le développement d'un
marché des capitauxs, RMC, 1967, pp. 565-571 y 614-623. A partir de la composicién del grupo y de
sus propuestas, en la linea de la «Fédération Bancalre de la CEEs., MEYNAUD, J. y SIDJANSKI, en
tes Groupes de pression dans la Communauté Européenne, Paris, 1971, p. 129 y calificaban sus resul-
tados como de euna manlfestactén de la tendencla a desmovllizar el control de! Estado sobre la vida
econ6mica en la CEEs. El Memorsndum de la Comisi6n relativo a la «Necesidad y las quaildades
de una acclén en el dmbito de los capltaless, transmitido al Consejo en marzo de 1969, en Bulletin
des C.E., nGm. 5. mayo 1969. .
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de cambios de-los movimientos referentes a inversiones directas. a algunas de
caricter personal y a la adquisicién de titulos negociados en bolsa (6).

A este conjunto normativo originario y derivado ha tenido ocasién de referirse
el TICE en sus sentencias de 29 de octubre de 1980 (as. 22/80) y de 11 de no-
viembre de 1981 (as. 203/80) (7). En {a primera, de reducida incidencia, sefalé que
el principio de no discriminacién del articulo .7 TCEE no se oponia a que un Estado
miembro tuviera en su ordenamiento un procedimiento de cobro simplificado «que
no es. accesible a los acreedores que persigan el cobro de una deuda expresada
en moneda extranjera de un deudor establecido en territorio nacionals. En la segun-
da; de mayor Incidencia, en una «decisién a titulo prejudicial sobre la interpretacién
de los articulos 67, 69, 71, 73 y 106 TCEE... con vistas a permitir al juez de remi-
sién pronunciarse sobre la compatibilidad con estos articulos y principios de cier-
tas. .disposiciones de. la iégislacion italiana sobre cambioss, expresé por un lado
reservas sobre el alcance liberalizador de las mencionadas normas, y. por otro
lado, permisividad en el 4mbito no liberalizado: «...Ningin principic de derecho
comunitario, ni disposicién alguna de tal ordenamiento relativa a los movimientos
de capitales, ni las reglas del articulo 106... garantizan a los no residentes el
deracho: de reexportar bllletes de banco importados con anterioridad con vistas a
realizar . transacciones comerciales, pero no utilizados... En lo que respecta a los
movlmlentOs de capitales y las transferencias monetarias que los Estados miem-
bros no estén obllgados a liberar en virtud de las reglas comunitarias, éstas. no

° +(6)" .Al.respecto, PUISSOCHET, J. P.. L'élargi des C és Européennes, Paris, 1974,
pp. 389-397. Las Actas en JOCE, de 27 de marzo de 1972. Acerca da la progresiva llberalizacion en el
Helno .Unldo de los controles de camblos, como consecuencia de la adhesién y de las politicas fiscal
y monetaria adoptadas, WOOLLEY, P.: «The U. K! Investment Currency Markets, Staff Papers, 1977,
pp. “756-785; LLEWELLYN, D. T.: «End. of U. K. Exchange Control: The Monetary Implicationss, The
Bani('e}. 1979, pp. 43-47 y HOOD.. N. y YOUNG, S.: «British Pollcy and Inward Dilrect {nvestments,
JWTL, 1981, pp. 231-250. o

(7). Attaire 22/80. Recuell 1980 pp 3427-3438 y Affalre 203/80, Recuell, 1981 pp. 2595-2620. Sobre
la refevancla de esta ultima decisién, PETERSEN, M.: «Capital Movements and Payments under the
tEC Treaty after” Casati», ELR, 1982. pp.- 167-182 y, sobre tado, LOUIS, J. V.. «Free Movement of
cap'lt.al in' the Community: The -Casati Judgments, CMLR, 1982, pp. 443-452, advirtiendo que aunque, el
TJCE se limitaba a un decisién sobre las erestricclones a las exportaclones de billetes de banco», su
razonamlento es .claramente aplicable a cualquler clase de restricclén a ios movimientos de capltales
para neaar el efecto directo del 67.1, dado que la supresién de Iimitaciones estd sujeta a la interven-
ctén del -Consejo actuando medlante directivas y subordinade a sla medida necsarla para el buen
tunicionamiento del mercedo comuin=, con las consecuencias de que. se pueden adoptar nuevas res-
tricciones - por los Estados miembros a los movimientos no liberalizados mediante directivas, como
en el caso de-los billetes de banco, sin sujecién asf al procedimiento del 73 y de que el recurso a
las cidusulas de salvaguardla sefiala el TJCE, solamente concierne a los movimientos liberalizados.
Con anterlorldad, en-la sentencia de 23 de noviembre de 1978, Affaire 7/78, Recueil, 1978, pp. 2247-
2278, "e! TICE, en su conslderando 22, expresd «que si los articulos 67 a 73 del tratado. concernientes
a la liberalizaclén de dos movimientos de capltales, revisten una particular Iimportancla en lo que
respecta 8 uno de los fines enunclados en el articulo 3 del tratado, a saber: la aboliclén de los.
obstéculos a la. libre -circulacién de capitales. las disposiclones de. los articulos 104 a 109, que tlenen
como objeto la balanza global de pagos y que con tal titulo son relstlvas al conjunto de {os.movl-
mientos monetarios, deben ser considerados como esenciales para aicanzar la liberalizacién de los
Intercambios de mercancias, de serviclos y de capitales, fundamental para la realizacién del mer-
cado .comins. Sobre la diferencla entre movimlentos de capitales y pagos,.véase Affalres 286/82.y
26/83 In RDE 1984, pp. 54-68. - -
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limitan el poder de los Estados miembros de adoptar medidas de control y de
imponer su respeto mediante sanciones penales». En realidad, si se hubiera esti-
mado el efecto directo del articulo 67,1 como pretendia la Repiblica Federal de
Alemania el Tribunal se habria adelantado al actual estadio de liberalizaci6n en la
materia, en la que incluso respecto al ambito liberalizado los Estados miembros
han recurrido de modo bastante frecuente a las medidas de salvaguardia. Sobre
este extremo cabe recordar una importante decisién del Tribunal de gran instancia
de Lille de 2 de febrero de 1976 en la que se advertia que «si en los términos del
articulo 67 TCEE los Estados miembros suprimen progresivamente... las restriccio-
nes a los movimientos de capitales pertenecientes a personas que residen en los
Estados miembros, los articulos 108 y 109 disponen, el primero, que en caso de
dificultades en la balanza de pagos de un Estado, la Comisi6n autoriza a este
Estado a adoptar las medidas de salvaguardia necesarias y define las condiclones
y modalidades, y el segundo que, en caso de stbita crisis el Estado miembro
interesado puede adoptar a titulo provisional las necesarlas medidas de salva-
guardia; tal ha sido el caso para Francia, autorizada a prohibir o a reglamentar la
ejecucion de las transacciones y transferencias relativas a los movimientos de
capitales contemplados por los articulos 1 y 2 de la directiva del Consejo de 11 de
mayo de 1960. En caso de denuncia por infraccién a la reglamentacién de cambios
contra un agente inmobiliario belga que vendia a clientes franceses inmuebles
situados en Espafa hay que descartar la Incompatibilidad del decreto francés
de 24 de noviembre de 1968 con el TCEE y la irregularidad del procedimiento de
las medidas de protecci6n pretendidamente decididas por Francia con anterioridad
a su autorizacién por la Comisién» (8).

El caso es que en virtud del recurrido articulo 108,3 TCEE, Francia en 1968,
Italia en 1974, 1975 y 1976, y Dinamarca, Irlanda y Reino Unido en 1977 fueron
autorizados a adoptar medidas de salvaguardia. En cuanto al desglose de tales
restricciones temporales en funcién de las listas de liberalizacl6én incorporadas
a las directivas de 1960 y de 1962, cabe advertir que para las operaciones incluldas
en las categorias o listas A y B de apertura incondiclonal. a salvo de los recursos
excepcionales, Francla fue autorizada a adoptar un régimen de control de cambios
respecto a las inversiones directas, los movimientos de capitales de carécter
personal, las operaciones sobre titulos y las inversiones inmobiliarias; el caso es
que la entrada de capitales, con exclusién de las inversiones directas superiores
a tres millones de FF resultaba libre y en salida ciertas operaciones eran objeto
de una actitud muy liberal por parte de la adminlstracién tales como-la adquisiclén
por residentes de titulos extranjeros negociados en bolsa y los movimientos de
capitales de caracter personal; sobre las inversiones directas para el extranjero y
las inversiones inmobiliarias para el extranjero su liberacién estaba limitada a

{8) En Recuell Dalioz Sirey, 1979, pp. 241-244, con nota de MINEY, J. J. Sobre el decreto francés
nom, 68-1021 de 24 de noviembre de 1968, en JORF, 25 de noviembre, sobre control de camblos,
decldido dentro de las competenclas confladas a {a autoridad reglamentarla por {a iey nim. 66-1008
de 28 de diclembre de 1966, y que desde el #ngulo del ordenamliento comunitario deberfa ser consl-
derado- nulo- al Imponer el mismo régimen de control-a toda -clase de movlmlentas de capltales aln
aistincién entre las ilstes A, 8, C y D, Ibldem, p. 243.
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tres millones y ciento cincuenta mil FF, respectivamente. En segundo lugar, Italia
fue autorizada a establecer la obligacién para los residentes de efectuar un depé-
sito bancario lgual a la mitad del montante de las operaciones de Inversién con
destino al extranjero, aunque en la practica tal depésito no era exigido para las
inversiones directas con destino a Estados comunitarios. En tercer lugar, Dina-
marca fue consentida para establecer restricciones en operaciones sobre tltulos
y en la adquisici6n por residentes de titulos extranjeros negociados en bolsa a
salvo de los emitidos por las Comunidades Europeas, el Banco Europeo de Inver-
si6n y las Instituciones financieras internacionales de las que tal Estado era
miembro. En cuarto lugar, el Reino Unido someti6 a restricclones de camblo las
inversiones directas efectuadas por residentes en los otros Estados miembros,
aunque se permitia cierta flexibilizacién a través del mercado oficial, lo mismo
que las transferencias de capitales pertenecientes a residentes del Reino Unido
que emigrasen y las inversiones inmobiliarias no ligadas a la libre circulacién de
trabajadores; quedaba afectada la adquisicién por residentes de titulos extranjeros
negoclados en bolsa y el empleo del producto de su liquidacién, aunque a través
de cierta flexibilidad la totalidad del producto de la liquidacién de titulos- extran-
Jeros podia ser negociada en el mercado de la divisa-inversi6n y el reembolso de
las sumas prestadas podia ser utilizada para la adquisicién de titulos cotizados
en bolsa emitidos por las Comunidades y el Banco Europeo de Inversién. Por
ultimo, Irlanda fue autorizada a establecer restricciones anélogas a las aplicadas
por Gran Bretaiia en materia de operaciones sobre titulos. Para el caso de Grecla
el tratado de adhesién preveia derogaclones en este dmbito durante un periodo
de cinco afos (9).

Para los movimientos de la categoria o lista C, donde se comprenden en par-
ticular las emisiones extranjeras sobre los mercados de capitales naclonales y los

19) E! régimen adoptado respecto a Grecla en JOUANJEAN, H.: «<Les mouvements de capitaux dans
i@ cadre de ''adhéslon de la Grace & la Communauté Européennes, RMC, 1980, pp. 14-20. Les medidas
decldidas para Dinamarca, Irlanda y Reino Unido en JOCE, L num. 45 de 16 de febrero de 1978, pp. 28-
30. Sobre el alcance de las medidas de salvaguardia en el marco comunitarlo, distinguléndose entre
los recursos de cardcter condiclonal a eutorizar por la Comislén (casos contemplados en los articu-
los 73,1 sobre perturbaclones en el funclonamiento de mercados de capitales y 108,3 sobre diflcuitades
en las balanzas de pagos), y de caricter automético (casos de los articulos 73,2 y 109, con la nece-
sarla Informaclén a la misma Comisién, quien declde si el Estado mlembro debe suprimir o modl-
ticar tales medlidas), SEIDEL, M.: <Escape Clauses In European Communities Law with Speclal Refe-
rence to Capital Movementss, CMLR, 1878, pp. 283-308. Con anterlorided, cabe recordar que el 20 de
Jullo de 1968 el Consejo concedl6 a Francla ef benseficlo del concurso mutuo del 108 TCEE, de modo
que los Estados mlembros fueron invitados a autorizar la colocaclén en sus mercados naclonales de
empréstitos contraidos por emisores franceses (por ejemplo, empréstitos en DM emitidos por em-
presas publicas francesas), y que el 9 de mayo de 1971 el Consejo acepté que los Estados mlembros
que registrasen entradas exceslvas de capitales pudieran ampllar los mérgenes de fluctuaclén de los
tipos de camblos de sus monedas respecto a las paridades en vigor, hablendo utilizado ta! facllided
la Republica Federal de Almanla, Palses Bajos, Bélgica e Italla; asi, en Perspectlves Economiques
de I'OCDE, num. 12, 1972, pp. 76-84. Una lista de las medidas autorizedas bajo el 108,3 por la Comi-
8l6n, en la respuesta s la pregunta escrita num. 840/81 en JOCE, C num. 333 de 21 de diclembre
de 1981, p. 10. Sobre los controles estatales a los movimlentos de capitales en 1972-1975, SARMET, M.:
«LIbération ou contrdle des mouvements de capltaux dens la Communauté €conomlque Européennes,
en STOUFFLET, J. y otros: L'activité des banques é6trangdres en France, Parfs, 1875, pp. 67-93.
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créditos financieros, el articulo 3 de la directiva de 11 de mayo de 1960 ya auto-
rizaba a los Estados miembros a mantener restricciones sobre estos movimlentos
si la libertad de estas operaciones sobstaculizaba la realizacién de los objetivos
de la politica econémica de un Estado miembros. Tras consulta a 1la Comisién se
han prevalida de esta facultad Dinamarca, Francia, Grecia, Irflanda, Italia y Paises
Bajos. Para los demds Estados la liberallzacién es incondicional y tan sélo el recur-
s0 a las cldusulas de salvaguarda les permitiria no satisfacer las correspondlentes
obligaciones. Finalmente, para las operaciones contempladas en la categorfa o
lista D, donde se comprenden los movimientos a corto plazo, las disposiciones
comunitarias no establecen medida alguna llberatoria. Aunque en la préctica los
movimientos de capitales a largo plazo estén liberalizados en la Comunidad, cabe
poner de relieve que en {os Estados donde los movimientos permanecen sometidos
a restricciones en los términos del mencionado articulo 3 de la directiva de 1960,
0 como consecuencia de un recurso a las cldusulas de salvaguardla, el articulo 5
de la misma permite, con el presunto objetivo de evitar fraudes, ejercer un control
incluso sobre las operaciones liberalizadas en los términos de sverificar la natu-
raleza y la realidad de las transacciones o de las transferencias o de adoptar las
medidas indispensables para oponerse a las infracciones a sus leyes y regla-
mentacioness. .

En realidad, las citadas restricclones podrdn ser progresivamente levantadas a
medida que se desarrolle el sistema monetario europeo, Iniclado en 1978 y fundado
en 1a fijacién de tipos de cambio estables pero ajustables, en la bisqueda de un
reparto mis justo de las cargas de intervencién y de ajuste y en el desarrollo de
la solidaridad entre los Estados miembros, y se consolide la liberalizacién de las
instituciones financieras, .en la medida en que la eliminacién de las restricciones
de cambios en las transacciones financieras quedaria neutralizada si los bancos
intervinientes no pudieran recoger fondos desde el exterior sin necesidad de esta-
blecerse o no pudieran conceder créditos a resldentes de otros Estados comu-

nitartos (10).

li‘O) En relacién con el slstema monetarlo europeo, sucesivamente: VARIOS: «Aspects jurldiques
de 1'unitication monétaire européennes, Rev. Banque, 1971, pp. 226-248 y 394-422; CHEVALLIER, G.;
LAPORTE, J. y PROVANSAL, R.: «lLa politique monétalre des pays de la Communauté Européennes,
Notes et Etudes Documentaires (NED), nims. 4214-4215, 15 septlembre 1975, pp. 62-68; ABRAHAM,
3. P.: «Le serpent européen. Carcan ou Instrument valable de politique monétaire», Centre d'études
bancaires et financlers, Cehlers des Conté . NUm. 264, 1976; DESSART, M.: «Les conditions poli-
tiques de l‘unification monétaire européennes, Banque num. 360, 1977, pp. 277-283; MICKLINGHOFF,
F. H.:. «Les grands traits du systdme monétalre européen., RMC, 1980, pp. 250-257; VARIOS: «le
systéme monétaire européen», Problémes Economiques, num. 1629, 27 Junio 1979; VAN YPERSELE, 4.
y KOEUNE, J.-C.:. Le systdma monétaire européen, Luxemburgo, 1983. Desde la perspectiva espafic.a,
DIAZ HUDER, C.: «Comentarios a la adheslén y particlpaclén de Espafia en el SME., Informagion
Comercla! Espafiola (1ICE), abril 1983, pp. 99-104 y EGUIDAZU, S.: «La particlpacién de Espafia en el
sistema monetario europeos, ICE, abril 1983, pp. 93-98.

Sobre la liberallzacién bancarla, GAVALDA, Ch.: «La libératlon de |'établissement et des prestations
des services bancalres dans la CEEe. y «la premlére directive de coordination des léglslations ban-
caires dans la CEE» y <la premldre directive de coordination des léglslations bencalres de la CEE
(12 décembre 1977)s, RTDE, 1974, pp. 696-707 y 1977, pp. 227-244, y CLAROTTI, P.: «The harmonisation
of leglslation relating to credit institutions., CMLR, 1982, pp. 245-267. Desde la perspectiva espafiola,
ROJO, L. A. y GIL, G.: «Espafia y la CEE. Aspectos monetarlos y financleross, ICE, nim. 545, junlo-
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Las directivas sobre pagos corrientes han sido adoptadas ya en 1963, sin haber
planteado problemas entre los Estados miembros. Mediante la 63/340 de 31 de
mayo, en base a los articulos 63 y 106,2 se suprimia «toda prohibicién u obstéculo
al pago de la prestacién cuando los intercambios de servicios s6lo estuvieran
limitados por restricciones a los pagos corrientess y por la 63/474 de 30 de jullo,
sobre la misma base, quedaban liberalizadas «las transferencias conectadas con
las transacciones invisibles no ligadas a la circulaci6n de mercancias de serviclos,
de capitales y de personas» (11).

3. Las directlvas sobre valores mobiliarios.

En lo que respecta al grupo de disposiciones de Derecho comunitarlo derlvado
sobre valores mobiliarios, cabe recordar que en Ia lista C del anejo a las directivas
de 1960 y de 1962, ya mencionadas, de liberalizacion condicional, resultaban in-
cluidas lag operaciones de emisién de titulos de empresa nacional sobre mercado
extranjero, de titulos no negociados en bolsa, de participaciones de fondos comu-
nes de Inversién junto con las operaciones de concesién y de reembolso de cré-
ditos ligados a transacciones comerciales a largo y a medio plazo. Tamblén en el
proyecto de una tercera directiva previendo 1a supresi6n de restricciones sobre
emisién de titulos y créditos a medio y largo plazo no ligados a transacclones
comerciales en bolsas nacionales y la adquisicion de titulos extranjeros por esta-
blecimientos financieros presentada por ia Comisién el 14 de abril de 1964 y mo-
dificada el 8 de febrero de 1967 se intentaba liberar tal lista C en términos Incon-
dicionales. El caso es que a partir de tal proyecto se han adoptado a nivel comu-
nitario la Recomendaci6n de la Comisidon de 25 de julio de 1977 sobre un Cdédigo
de conducta europeo -concerniente a las transacciones relativas a los valores mo-
billarios y dos directivas del Consejo de 5 de marzo de 1979, sobre coordinacién
de las condiciones de admisién de valores mobiliarios a la cotizacién oficial de una
bolsa de valores, y de 17 de marzo de 1980 sobre coordinacién de las condiclones
de establecimiento, control y difusion del prospecto a publicar para la admisién
de valores mobiliarios a la cotizacién oficlal de una bolsa de valores. Hay que
anadlr dos Importantes propuestas de directivas: una, «<concerniente al contenido,
control y difusién-del prospecto a publicar con motivo de la emisién a cotizacién
oficial de una bolsa de valores de titulos emitidos por sociedades en el sentido
del articulo 58, del tratados, y otra, «sobre coordinacién de las disposiciones legis-

Jullo, 1979, pp. 35-44 y ORTIZ-ARCE, A.: «lLas entldades financieras y de crédito en ef marco de la
CEE. Anélisls del derecho comunitario derlvado afectando a bancos y a cajas de ahorross, RIE. 1881,
pp. 367-395.

((11) Le directiva 63/340 de 31 de mayo de 1963, en JOCE, nim. 86 de 10 de mayo de 1963, p. 1609
y la 63/474 de 30 de Julio de 13963, en JOCE, num. 125 de 17 de jullo de 1963, p. 2240. En general,
BORNER, Von B.: «Rechtsfragen des Zahlungs- und Kapitalverkehrs In der EWG», EuR, 1966, pp. 97-128
y WAELBROECK, M.: <La llbre circulation des paiementss en GANSHOF VAN DER MEERSCH, W. J.
[ed.]: Drolt des Communautés Européennes, Bruselas, 1969, pp. 769-772.
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lativas, reglamentarias y administrativas concernientes a los organismos de inver-
sién colectiva de valores mobiliarioss (12).

Presentado el c6digo en forma de recomendacién, de acuerdo con el articu-
lo 155 TCEE, «en raz6n de la primacia dada al aspecto deontolégico sobre el regla-
mentario» y de hecho para facilitar la adopcién de futuras directivas, supera, sin
embargo, la simple significacién de cé6digo de comportamiento para convertirse
en un programa a largo plazo de reglamentacién en valores, Aplicadndose a todas
las operaciones sobre valores mobiliarios que puedan influir en el mercado tales
como las emisiones publicas, las admisiones a cotizacién y las cesiones de ma-
yoria, el Cédigo extiende su ambito a los intermediarios financieros, administra-
dores de sociedades y accionistas importantes. En cuanto a su contenido, tienen
primacia y relieve 1os principios generales sobre las reglas de concrecién; los
principios generales, «disposiciones esenciales del cddigo revistiendo una impor-
tancia primordials para el buen funcionamiento e interpenetracién de los mercados
de valores, hacen referencia sucesivamente a la informacién completa y correcta
de los ahorradores y a la igualdad de trato de los accionistas, aplicando las exi-
gencias de transparencia y de credibilidad a los miembros de los érganos de vigi-
lancia, administracién y direccién de una socledad, por una parte, y a los interme-
diarios financieros y a los profesionales de las transacciones sobre tales valores,
por otra parte. A través de las reglas de concrecién, se completan y precisan los
principios de conducta respecto a la organizacién del mercado, a las obligaclones
de los intermediarios financieros en la ejecucién de las 6rdenes, a la Informaclén
del publico tanto periédica como ocasional con el.recurso a prospecto en la emi-
sién publica de valores mobiliarios o en la introduccién en bolsa, a la represién
de la explotacién abusiva de Informaciones privilegladas y a la proteccién de los
accionistas minoritarios principalmente, en el caso de la cesién de control: <toda
adquislcién o tentativa de adquisicion en el mercado, aisladamente o por una ac-
cién concertada, sin informacién del publico, de una participacién de control, [vul-
nerando el principio general] relativo a la igualdad de trato para todo detentador
de valores mobiliarios, es contraria al objetivo del presente coédigos (13).

(12) la recomendacién de 25 de Julio de 1977 en JOCE, nim. L 212 de 20 de agosto de 1977,
pp. 37-43. La directlva de 5 de marzo de 1979 (79/279/CEE) en JOCE, nim. L 66, pp. 21-32 y la de
17 de marzo de 1980 (80/390/CEE), en JOCE, nim. L 100, pp. 1-26. Sobre los fendmenos de la am-
pllaclién de los mercados de capitales, de la internaclonalizacién de los valores, esenclalmente de
las acclones con la Intercomunicecién de mercados y con las facilldades adiclonales de {a electrénica
y de la Informética, CABON, P.: «Le marché des capltaux et des valeurs mobllldres en France et
& l'étranger», Banque, 1973, pp. 241-244. En cuanto a las neceslidades de ermonizaclén de las estruc-
turas de los mercados financieros en la CEE a través de 1a mejora de !a Informacién y de la tutela
de los portadores de valores mobillarlos, de las condiclones de admisién en bolsa, del funclona-
miento de tales mercados y del tratamiento fiscal, BARRE, R.: «La funzlone delle Borse valorl nello
sviluppo della CEEs, Bencarla, 1972, pp. 510-516.

(13) Al respecto, LEMPEREUR, Ch.: «Vers un Code européen de bonne condulte sur valeurs
mobilléres?s, Rev. Banque, 1977, pp. 3-19 y «Des rdgles européennes de bonne condulte sur les tran-
sactions en valeurs mobilléress, Banque, 1977, pp. 12-18-1221. Se evidencla clerta correspondencla
con determinadas recomendaclones y propuestas del ya menclonado «<Rapport Segré» en cuanto a la
salvaguarda de los Intereses del publico en la aproximacién entre oferta y demanda de capitales, en
la Intormacién a8 través de la famlillarizacién con los mecanismos bolalaticos y en la Indiscriminacién
entre los operadores en bolsa: Op. clt.,, pp. 39, 236 y 262,
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En la préctica, la aplicacién de este cédigo de conducta, dejada a «una base
voluntaria y no autoritarias, dependera del funcionamiento del Comité de contacto
establecido y que agrupa a representantes de cada uno de los organismos de
vigilancia de los Estados miembros. El caso es que un 6rgano similar ha sido esta-
blecido en las dos directivas de 1979 y de 1980, hasta ahora adoptadas en la ma-
teria, y en base a los correspondientes articulos 20, 21 y 26 de las mismas, el
Comité asume una triple funcién de facilitar la puesta en préctica armonizada de
tales directivas sobre los problemas concretos de aplicacién, de configurar los
eventuales complementos y de aconsejar las mejoras y adaptaciones.

En efecto, la primera directiva en vigor de 5 de marzo de 1979, «sobre coordi-
nacién de las condiciones de admisi6n de valores mibiliarios a la cotizacién oficial
de una bolsa de valoress» pretende tal objetivo de coordinacién o de armonizaci6n
con el fin de evitar a las entidades emisoras que coticen sus titulos en varias
bolsas de Estados comunitarios y tuvieran que someterse a una diversidad de
exigencias. Para obviar tales inconvenientes se establece una lista de condiciones
y de obligaciones aplicables en todos los Estados miembros, asegurdndose una
eficaz proteccién en favor de los inversores en cuanto que se promueve una equi-
valencia en las garantias ofrecidas por los valores mobiliarios admitidos a cotiza-
cién oficial en cualquier bolsa; se permite «una interpenetracién més acentuada
de los mercados nacionales de valores inscribiéndose en la 6ptica de la creacion
de un mercado europeo de capitaless, todo ello con independencia de la natura-
leza juridica del emitente. Sobre su alcance, se propone tan s6lo en una primera
etapa una flexible coordinacién «con el fin de permitir tener en cuenta las existen-
tes diferencias entre las estructuras de los mercados de los valores mobiliarios
de los Estados miembross, con lo que se limita la coordinacion «al establecimiento
de las condiclones minimas para la admisién de valores... sin reconocer a los
emitentes un derecho a la cotizaciéne y sin unificar asi las condiciones de acceso
a los diferentes mercados. Dentro de las excepciones al 4mbito de aplicaciéon de
la directiva, cabe indicar que se excluyen del mismo «las valores emitidos por un
Estado miembro o por sus colectividades publicas territorialess {arts. 1, 2 y 8, so
pretexto de que las obligaciones se benefician de la garantia estatal). Dentro de
las condiciones que deben reunir los valores admitidos a cotizacién oficial, si-
guiendo la linea de la informaci6n sobre la situacién financiera y de la no discri-
minaci6n (arts. 4 a 7), hay que desglosar entre las correspondientes a las acciones
(esquema A anexo) y a las obligaciones (esquema B anexo). Asi, en el caso de la
admisién a cotizacién de las acciones se sefala el requisito de la publicacién o
depésito de los tres ejercicios econémicos anteriores a la fecha de solicitud, de
gue la cifra de capital social no sea inferior en principio al millén U. C., informén-
dose sobre la dimensién minima y sobre la duracién de la existencia de la sociedad,
y de que se encuentre en una situacién regular, con el cardcter negociable y difun-
dible de las acciones entre el publico, considerdndose que tal exigencia se cum-
ple de un modo presunto si las acciones han sido distribuidas al menos en una
cuarta parte. En el caso de la admisi6n a cotizacion de las obligaciones, ademés
de! requisito de la regularidad de la empresa y de las propias obligaciones, se
adopt6 la condicién de que la emisién superase las doscientas mil U.C., aunque en
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el supuesto de tratarse de obligaciones convertibles, obligaclones canjeables y
obligaciones con «warrants, resulta entonces necesaria una previa cotizacién en
bolsa o en otro tipo de mercado reglamentado de tales titulos. Las autoridades
competentes, designables por los Estados miembros, tienen en base a los articu-
los 9 a 16 determinadas competencias de suspension de la cotizacién o de margi-
nacion de un valor de la cotizacién oficial en aras del buen funcionamiento del!
mercado o para mantener el mercado normal y regular, aunque se garantizan
determinados recursos judiciales. Sobre las obligaciones del emitente, se exige
una correcta actitud en el trato igualitario entre accionistas y obligacionistas; en
cuanto a la publicidad, la obligacién del articulo 17 se desglosa, a través de los
esquemas C y D anexos, en la necesaria informacién a! publico de las cuentas
anuales, del informe o memorla de gesti6én y de cualquier informacién suplemen-
tarla relevante para los cursos de las acciones o para responder a sus compro-
misos. SI la emisién se refiere a valores cotizados en diferentes mercados bur-
sétiles de la CEE, se tenderd a la uniformidad o equivalencia en la informacién
suministrada, institucionalizdndose 1a cooperacién entre los Estados mlembros bé-
sicamente a través de un comité de contacto (arts. 20 y 21) (14). )

Los Estados miembros tlenen un plazo de dos afios para conformarse a la
directiva e incluso de tres si se introdujera simultdneamente la directiva de 17 de
marzo de 1980-, sobre coordinacién de las condiciones de establecimiento, de
control y de difusién del prospecto a publicar para la admisién de valores mobi-
liarlos a la cotizacién oficial de una bolsa de valores» (15). A través de ella.se
Intentan garantizar los intereses de jos eventuales inversores «exigidos en cada
Estado miembro para asegurar una Informacién adecuada de los portadores de
valores mobiliarioss, contentdndose con la limitacién de- la coordinacién «a la ad-
misién a la cotizacién oficial de una bolsa de valoress. La nota de informacién a
la que se subordina la admisién se denomina «prospecto=, el cual deberd contener,
en base al articulo 3, las correspondientes informaciones«necesarias para que los
Inversores y sus consejeros en inversién puedan obtener una opinién fundada
sobre el patrimonio, la situacién financiera, los resultados y las perspectivas del
emisor y de los derechos correspondientes a tales valores». Sobre las modalidades
de control y de difusién del prospecto, los esquemas anexos A y B establecen- el
contenido bésico de tal nota informativa, tanto para la admisién de acciones como
de obligaciones, sobre el emisor y su capital, la actividad, el patrimonio, la situa-
cién financiera, los resultados y las perspectivas.

(14) En JOCE, L nim. 66 de 16 de marzo de 1979, pp. 21-32. Su anéllisls en WYMEERSCH, E.. «la
directive sur les conditions d'admission en bourses, Rev. Banque, 1980, pp. 7-80.

115) La directiva en JOCE, L nim. 100 de 17 de abrll de 1980, pp. 1-27; sobre su gestacién, SAR-
MET, M.: «le Prospectus Européen d'admission en bourses, Rev. Banque, 1973, pp. 64-70 y SCHMIT.
THOFF, C. M.: «The European Prospectuss, en Recht und. Wirtschaft in Geschichte und Geg t
Festchrift fir Barmann, Munich, 1975, pp 857-872. Un destacable an4lisis del conjunto sobre los mer-
cados primarios y secundarlos, bolslsticos y no bolsistlcos, en los Estados mlembros, desembocén-
dose en algunas propuestas para un mercado europeo Integrado de valores moblliarios, en WYME-
ERSCH, E.: Le contrBle des marchés de valeurs mobilidres dans la C tué Europé . Synthd
d'une 6tude de droit comparé, Commission des C. E. Sérle concurrence- Rapprochement des législa-
tions, Bruselas, 1979.
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4. Referencla a los euromercados.

Los desarrollos mas dindmicos en materia de circulacién de capitales han tenido
lugar fuera del marco ortodoxo comunitario a través de los euromercados. Con
este concepto se comprenden, en primer lugar, los mercados de eurodivisas, prin-
cipalmente de euroddlares, que estan constituidos por depésitos en délares situa-
dos en bancos europeos occidentales y que son objeto de operaciones, sobre todo
en la plaza financiera de Londres, y en segundo lugar, los mercados de.euroemi-
slones y de euroobligaciones, donde se emiten titulos de deuda a largo plazo a
través de sindicatos bancarios en Estados con moneda diferente de la expresada
en el titulo. Durante largo tiempo, tales colocaciones se han beneficiado de Ia
falta de retencién en origen sobre sus intereses y de diversas modalidades de
cambio, habiendo tenido un importante auge con motivo de las limitaciones cuan-
titativas a la exportacién de capitales impuestas por la administracién norteame-
ricana durante el periodo de 1963 a 1968 en base a la «Interest equalization taxs,
el «Foreign direct investment. programs» y el «Voluntary foreign credit restraint»,
afectando a las sociedades norteamericanas comprometidas en programas de in-
versiones directas. En realidad, semejantes causas del contexto de aquel Estado
junto a las exigencias de capitales y la multinacionalizacién de las actividades
industriales motivaron el desarrollo del mercado del eurodélar como mercado
internacional de fondos a corto plazo extremadamente flexible, centrado en el
eurod6lar como moneda europea vehicular, no oficial y con costes méas reducidos
en las operaciones que en cualquier sistema bancario nacional, hasta el extremo
de constituir un sistema bien utilizado de financiacién externa de las multinacio-
nales norteamericanas para sus fillales europeas a través de créditos a menos
de un afo en general. En estas condiciones, los reproches se han centrado en su
crecimlento auténomo, inflacionista, al margen de las autoridades monetarias
europeas, en cuanto tratdndose de délares, y en su obstaculizacién a cualquier
politica monetaria de estabilizacién interna. En este mercado libre, las grandes
sociedades han obtenido grandes ventajas a través de sociedads sholdings» esta-
blecidas en Estados con atractivos regimenes fiscales, como es el caso de Luxem-
burgo (16). )

(16) En términos generales, METAIS, J.: «<Le marché des euro-dollars et des euro-obilgationss,
Notes et Etudes Documentaires (NED), nums. 4224-4225 de 27 de octubre de 1975, esp. pp. 22-45, en
relacion con sus causas, la ineficacla de las politicas estatales monetarias y las dificuitades de con-
trol de! euromercado y SARMET, M.: «Europe et Euromarchéss, Banque, 1977, pp. 656-665. Sobre el
recurso 8l mercado de eurodivisas en la financiaclén de las multinacionales, MICHALET, Ch. A.: .la
politique de financement de |'entreprise multinationales, Economies et Soclétés, 1972, pp. 1241-1272;
EGUIDAZU, F.: «Politica financlera de 1a empresa multinaclonai», ICE, 1973, nim. 477, pp. 99-102 y
BLOT-LEFEVBRE, E.: «les soclétés multinationales et les modslités de financement de leura fillalgs.
te flnancement externes, Banque, 1978, pp. 258-264; de un modo nltido, MICHALET, Ch. A. en «Le
marché des euro-obligations: Un marché tinancier transnatlonals, en Université de Dijon, «Les Euro-
Obfigations. Eurobonds=, Paris, 1972, p. 29 ha advertido: <El mercado de las euroobligaciones aprove-
cha sobre todo a los Estados Unidos por intermedio del sistema monetario internaclonal. En efecto,
permite a {as empresas multinacionales americanas pronunciarse para sus inversiones dlirectas en
turopa sin entrafiar un crecimlento del déficit de la balanza de pagos de Estados Unidos. Las empre.
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Con estos mercados, faltos de regulacién oficial y envueltos en evidentes rles-
gos monetarios se ha marginado ampliamente el verdadero mercado ‘comunltario
de capltales con moneda propia o controlada y con atencién hacia los movimientos
de capitales con destino extracomunitario. Con tal aparicién se han recortado los
mérgenes de eficacia de los desarrollos ortodoxos comunitarios alterando en una
gran medida la situacién en que se apoyaban las directivas liberalizadoras de 1960
y de 1962; sl como sustitutos del auténtico mercado comun de capitales retuvieron
la atenclén en el ya mencionado =Rapport Segrés de 1966, por su parte el Banco
de pagos Internacionales de Basllea ha puesto de relieve de un modo critico c6mo
ol mercado de los eurod6lares puede hacer parcialmente inoperante cualquier
medida naclonal de restriccién de crédito, pudiendo engendrar movimientos de
capitales bruscos y perjudiciales para una economia estatal a causa de las dife-
rencias de los tlpos de interés entre las diferentes plazas financieras, haciendo
Inevitable clerta intervencién de los bancos centrales en el mercado de las euro-
monedas (17}.

Las euroemisiones resultan concebidas por la intervencién de un elevado nu-
mero de Instituciones bancarias y financieras dispersas que ponen en contacto
al prestatario y a los Inversores que suscriben los titulos, en un marco bancario
auténomo con reglas y con técnicas peculiares. Junto a una asociacién agrupando
a la mayoria de los profesionales operando en el mercado euroobligatorio con. el
‘objetivo de emitir o hacer recomendaciones sobre la emisién de titulos y el fun-
clonamlento del mercado se crearon hace afios dos sistemas de «clearings, loca-
lizados en Bruselas y en Luxemburgo y especializados en tales transacclones. En
el empréstito euroobligatorio se ha puesto de relieve su cardcter peculiar no sélo
por el contenido de los titulos sino también por las condiciones en que han sido
emitildos y colocados, ya que resulta dificil separar las nociones de banquero
Intermedlarlo y de suscriptor, pudiendo ser los bancos encargados del fanzamiento
de la euroemisién los definitivos suscriptores. Se destaca la importancia de la
Institucién financlera directora o «jefe de filas y asimismo el hecho de que en
algunos Estados comunitarlos, como en la Republica Federal de Alemania y en
Francla solamente han estado autorizadas las emisiones expresadas en DM y en

sas emericanas movilizan e! shorro local sin apenas aportacién de la socledad matriz, habiéndose
hecho posible tal sltuaclén al aceptar los detentadores de ddlares 1a soluclén de no solicitar .1a
reconversién en oro de sus actlvos cuando {os prestan en el mercado de las euroobligacliones, con-
tentdndose con un simple derecho de crédito sobre les socledades americanas; éstas pueden asf
adquirlr actlvos reales, Industria, comerclo, etc., es declr, un poder de acclén y de control sobre
e) potenclal econémico europeos.

(17) En el «Rapport Segré» (vide nota 5) se afirmaba en p. 28: <En tanto que la Interpenetracién
de flos mercados de los palses miembros ha sldo relativamente lenta, e! mercado de las euroemi-
sfones cuyo desarrollo ha sldo mds répido ha cumplido un cierto nimero de funciones que debsrfan
ser las de un mercado europeo de valores de renta flja; factores fiscales, asl como circunstancias
particulares |igadas a las polfticas de fos poderes puiblicos han contribuido a su desarrollo; las
suroemisiones han permitido proporcionar medios de fir laclén supl los y han proporcionado
a (as Instituclones finencleras y a las de la Comunldad !a ocasién de una fecunda cooperacitns; en
otra lfnea, PIEROT, R.: «La Banque des Raglements Internationauxs, NED, ném. 3953-3954, 8 de enero
de 1973, pp. 53-54 y LARRE, R.: «Faut-il ralentir le développement du marché des euro-devises?,
Banque, 1980, pp. 281-287. También, SARMET, M.: «Europe et euro-marché», Eurépargne, 1977, pp. 9-15.
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FF - si eran bancos de tales Estados los que formasen parte de la.direccién del
correspondiente sindicato emisor. La relevante participacion de los bancos ale-
manes ha resultado explicable por la direccién de las emisiones en euromarcos,
mientras la de los bancos britdnicos ha estado justificada por el papel de Londres
en el mercado internacional, la de los bancos franceses por la calidad de su red
internacional y 1a de los bancos luxemburgueses por su implantacién en el mercado
internacional y las ventajas internas de caracter fiscal. Entre otros aspectos de
los contratos europeos se pueden retener el de la adquisicién en firme del em-
préstito por un pequeiio grupo de bancos, sindicato de direccién, la garantia con-
junta y solidaria por tal sindicato de la colocacién de las obligaciones al precio de
emisién y la constitucién de un sindicato de subgarantia para repartir convenien-
temente los riesgos de la falta de colocacién; a estos efectos, se han configurado
como condiclones obligatorias las de respetar el prospecto y la reglamentacién
del lugar de la colocaci6n e informar al banco director sobre e! estado de la colo-
cacién e informar al banco director sobre el estado de la colocacién. Desde el
angulo fiscal, se ha puesto de relieve en los ultimos afios la preocupacién de la
Comisién comunitaria por este mercado, habiéndose mostrado partidaria de una
mejor cooperacién entre las administraciones fiscales de los Estados miembros
para identificar mas facilmente a los suscriptores e incluso suprimir la falta de
retencién en origen para evitar el interés hacia los existentes paraisos fiscales (18).

lll. LOS DESARROLLOS DE LA LIBERTAD DE CIRCULACION DE CAPITALES
EN LOS ESTADOS MIEMBROS DE LA CEE

En el plano estatal comparado interesa analizar, por un lado, el extremo de en
qué medida se han producido modificaciones y adaptaciones de los ordenamientos
estatales al comunitario en materia de circulacién de capitales fijado en el techo
comunitario, y por otro lado el extremo de en qué medida la liberalizacién se ha
proyectado al exterior a través de las inversiones extracomunitarias.

1. El régimen de las Inversiones Intracomunitarlas.

En el abanico de los regimenes estatales se constatan evidentes diferencias
entre ¢l mas amplio grado de liberalizacién admitido en la circulacién de capitales

(18) Sobre las psculiaridades de los empréstitos euroobligatorlos, JACQUEMONT, A.: L'émission
des emprunts euro-obligatolres. Pouvolr bancalre et souveralnetés éGtatiques, Parfs, 1976, asp., pp. 49-
50 y 212-219; en cuanto a las condiclones que los bancos deben reunir para convertirse en miembros
de los sindicatos de euroemisién y a las correspondlentes a los Intermediarios que animan el mercado
secundario de las eurcobllgaclones, DUFLOUX, C.: <Eurobanquiers et Eurocapitauxs, Banque, 1980,
pp. 35-47 y 169-175. Sobre el contrato de emisién de euroobligaciones. Tas cldusulas monetarlas en
tales emlsiones y la protecclén y la representacién de los obllgaclonistas, Université de Dijon,
Ltes Euro-Obligations. Eurobonds, Paris, 1872, pp. 57-87, 125-147 y 261-284; mds reclentements, en
cuanto a la organizacién bancarla de los eurocréditos y la préctica de la sindicacién, BLAISE, J. 8.,
FOUCHARD. Ph. y KAHN, Ph.: Les Euro-Crédits. Un Instr du systd b ire pour le fl
ment international, Par(s, 1981, pp. 105-263.
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en los casos actualmente de Dinamarca y de Bélgica-Luxemburgo, a pesar de su
doble mercado de cambios, en cuanto a las inversiones directas y las operaciones
sobre titulos cotizados, y la mayor restriccion en las reglamentaciones de los
demés Estados. No obstante, en el Reino Unido todas las formas de control de
camblos han sido suprimidas en 1979, con 1a consiguiente liberalizacion de las
inversiones extranjeras, mientras en los Paises Bajos se ha dulcificado la regla-
mentacién de cambios, habiéndose eliminado la necesidad de autorizacién para
las inversiones directas extranjeras en forma de participacién en el capital e inclu-
so para las inversiones de las empresas bajo control extranjero, aunque existe un
estrecho control de los empréstitos financieros a no residentes, incluidas socie-
dades matrices. Por su parte, en Irlanda se requiere autorizacién de control de
cambios por parte de los no residentes que deseen efectuar una inversion directa,
de la que se exceptia a las sociedades bajo control extranjero ya establecidas
Y., por supuesto, a los residentes de los Estados comunitarios. En la Repuiblica
Federal de ‘Alemania, a pesar de que hay libertad de cambios desde 1961 bajo
control de! Banco federal, se requiere autorizacién para 1a compra de ciertas
acciones pagaderas o reembolsables en cuatro afios y para la creacién de sucur-
sales de sociedades originarias de Estados no comunitarios, registrdndose las
adquisiciones superiores a! veinticinco por ciento del capital de las sociedades
existentes. En el caso de la Republica de Italia, ya la ley nim. 43 de 7 de febrero
de 1956 y los posteriores decretos 476 y 758 del mismo afo establecieron una
distincién entre inversiones productivas y «otras inversiones», como la adquisicién
de sociedades existentes, priméndose las primeras, aunque exigiéndose en todo
caso que las operaciones sean ejecutadas por los establecimientos crediticios
admitidos bajo vigilancia de la Oficina de control de cambios; en 1976 entraron
en vigor disposiciones restrictivas para detener las corrientes especulativas de
capitales a corto plazo. A efectos de proteccion y de repatriacién de intereses y
capitales, opera también en Grecia la distincion entre inversiones «productivass»
y «no productivas» desde 1953. Finalmente, en la Republica francesa, en un marco
de control de cambios, se ha exigido autorizacién previa del Ministerio de Eco-
nomfa para las inversiones directas extranjeras realizadas por no residentes o por
sociedades francesas bajo control extranjero, exceptuaindose de la misma las
inversiones nuevas que no superen los tres millones de FF, con relativa libertad
para los empréstitos inferiores a diez millones, aunque las transacciones deben
ser realizadas a través de bancos admitidos y también documentadas; en la préc-
tica, la mayoria de las operaciones son objeto de condiciones de financiacion en
divisas, resultando liberales en el supuesto de creacién de empresas nuevas y
mas estrictas en el de adquisicién de empresas existentes, aunque en algunos
casos excepcionales la administracion utiliza su poder de contro! para estudiar
atentamente si «en razén del montante en cuestién o de otros factores una tran-
saccién o una transferencia determinada tiene consecuencias excepcionalmente
perjudiciales para los intereses franceses» (19). Cabe recordar que la mayor

(19) Dentro del panorama comparado de los ordenamientos de los Estados miembros, sucesiva-
mente BALEKJIAN, W. H.: Legal aspects of foreign investment in the Turopean Economic Community,
Manchester, 1967, pp. 17-163; DAGON, R.: «Regulatlon of capital Influx: Recent developments in
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parte de ‘los Estados citados han sido autorizados por la Comisién a- utilizar las
cldusulas de salvaguardia para introducir algunas restricciones sobre ciertas ope-
raciones en capitales liberalizadas y que en algunos Estados existe un fracciona-
‘miento del mercado de cambios que al obligar a ciertas transferencias el paso
a través de un mercado particular de cambios supone costes adicionales con even-
tuales obstédculos para la ejecucién de las correspondientes exportaciones de capi-
tales; asi, desde 1954 en Bélgica y Luxemburgo se ha introducido un mercado libre
de camblos al lado del mercado oficial, y en Francia desde 1981 existe un mercado
‘cerrado entre residentes para el pago de titulos extranjeros.

En el caso de este dltimo Estado, el tema de la adaptacién o de la conformacaén
con el ordenamiento comunitario tuvo- actualidad a finales de los sesenta con
motivo de la aplicacién del decreto nim. 67-68 de 27 de enero de 1967, articu-
los 3 y 4, por el que se exigia una declaracién previa para ia constitucién y liqui-
dacién de inversiones extranjeras en territorio francés, incluso para los ciudadanos
comunitarios, con la posibilidad de que la inversién extranjera fuera aplazada al
estar condicionada a autorizacién. En tales condiciones, se planteé la cuestién de

la aplicacién de tales medidas discriminatorias de control previo respecto a
persenas fisicas y juridicas comunitarias, amparadas por las reglas de asimilacion
en el establecimiento en el marco de los articulos 52 a 58 del TCEE, resultaba
compatible o no con el ordenamiento comunitario. Cabe sehalar que semejante
exigencia de la declaracién previa habia sido producida por el denominado «temor
al atlantismo», en la medida en que al amparo del maleable articulo 58 TCEE de-
berian recibir trato comunitario incluso las sociedades con nacionalidad ficticia de
Estado miembro pero controladas por capitales extracomunitarios y, en concreto,
norteamericanos: semejante solucién se correspondia con el favor al criterio de
la sede real, en cuanto revelando vinculos serios con la economia de un Estado,
a efectos de la determinacion de 1a nacionalidad de las personas juridicas, y utili-
zado en el Convenio sobre el reconocimiento mutuo de las sociedades y personas
juridicas hecho en Bruselas en 1968 y todavia no entrado en vigor. Ante la actitud
de 1a Comisién, que intenté actuar el articulo 169 TCEE, el gobierno francés dicté
el decreto 71-143 de 22 de febrero de 1971, por el que en principio se excluian
de la declaracién previa las operaciones de constitucion o de liquidacién de inver-
siones directas en y desde los Estados miembros en base las reglas de asimilacién
contenidas en los mencionados articulos del TCEE. Sin embargo, por el decre-

France, Germany and Switzerland»>, American Journal of Comparative Law (A.J.C.L.), 1965, pp. 38-67:
PINTO, R.: «Le régime juridique des Investissements étrangers en France», Journal du droit Interna-
tional (J.C.), 1967, pp. 235-264; SERENI, -A. P. y NOBILI, R.: «Gll Investimenti esteri in . Italias,
A lo dir. parato, 1966, pp. 174-191; BERARD, Ch.: <La rdglementation des investissements
trangais & I'étranger et étrangers en Frances, DPC), 1975, pp. 233-248; MAVRIAS, K. G.: Le régime
jurldique des Investissements étrangers en Gréce. Contribution a une theorle de 1'Investissement
intornational, Parls, 1975; LANG, H.: «Le régime des Investissemants étrangers en R.F.A.», DPCI, 1978,
pp. 347-361; LUZZATO, R.: «The Italian Exchange Control Laws: Some International Aspectss, Italian
Yearbook, 1977, pp. 257-273. De un modo global, OCDE: Investissements directs internationaux. Poli-
tiques, procédures et pratiques des pays membres de 1'OCDE, 1979 Paris, 1979; Investissement
International et entreprisas multi ! Tend récentes des th directs interna-
tionaux, Paris, 1981, y Contrbles et ob les aux Investl divects de ['étranger dans les pays
membres de I'OCDE, Parfs, 1982.
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to 71-144 de la misma fecha, la declaracién previa de todas las operaciones finan-
cieras en territorio francés que suponia autorizaci6n se justificaba como una me-
dida de control de cambios al amparo de la cldusula de salvaguardia del articu-
lo 108 TCEE; el decreto disponia, en efecto, que cuando una operacién financiera
es ssusceptibles de entrafiar un movimiento de capitals, a pesar de que por su
generalidad se cubrian todas las operaciones de inversién, quedaba sometida su
realizacion a 1a previa autorizacion del Ministro de Economia y Finanzas, al tratarse
de una autorizacién de cambio permitida por el mencionado 108,3. En 1974 la Admi-
nistracién francesa flexibilizé su posicién, aunque han permanecido las exigencias
monastarias para asegurar la financiacién de las operaciones (20).

En estas condiciones, y a efectos de Ja conformidad con la reglamentacién
comunitaria, se puede advertir que no cabe discriminacién alguna entre nacionales
comunitarios beneficiarios del establecimiento, de modo que desde e! angulo del
actual techo de compromisos comunitarios resultan prohibidas aquellas medidas
de contro! previo que supongan o arriesguen la necesidad de autorizaci6n, salvo
que se apoye la medida en el citado 108, pero no las eventuales declaraciones
exigibles a efectos estadisticos o de conocimiento. El caso es que en las opera-
ciones Incluidas en la lista A, de liberalizacién incondicional para cada operaci6n
o con autorizaci6n particular automética, 1a necesidad de declaracién a tales efec-
tos estadisticos puede rayar en exigencia de autorizacién a causa de la lentitud
administrativa, a diferencia de la incondicionalidad de la liberalizaci6én de {las
operaciones incluidas en fla lista B. Por el contrario, no resultan afectadas por la
reglamentacion comunitaria las autorizaciones exigidas en base a las disposiciones
sobre control de cambios, en el margen de la permisividad comunitaria amparada
por los articulos 108 y 109 sobre salvaguardia de las monedas nacionales. No
obstante, hay que destacar que si a medida del restablecimiento de las balanzas
de pagos se han liberado progresivamente las transferencias de capitales y van
desapareciendo o flexibilandose los controles por umbral o por porcentaje de
participacién, paralelamente se van reforzando las medidas laterales; con esta
denominacién se incluyen ciertas disposiciones tendentes a encauzar y seleccio-
nar los movimientos de capitales sin forzar las posibilidades permitidas por las
directivas de 1960 y de 1962, aunque las mismas permitan la declaracién previa
para fines estadisticos y para la verificacion de las operaciones de los movimientos

[20) Sobre este contencloso, VANDERSANDEN, G.: «Le régime juridique des investissements dans
'a Communauté Economique Européenne, RMC, 1972, pp. 494.502 y CARREAU, D.; JUILLARD, P. y
FLORY, T.: Drolt International Economique, Paris, 1978, pp. 384-386. En cuanto a los anteriores con-
troles franceses y al ampllo margen de apreciacién para la autorlzacién de las operaciones finan-
cieras conectadas con Inversiones directas y susceptibles de entreflar un movimiento de capitales,
JASINSKI, P.: Op. cit., pp. 197-227 y DICKIE, R.: Foreign Investment: France. A Case Study, Leyden,
1970. Respecto a la relevancla de las inversiones norteamericanas en los Estados miembros de las
Comunidades, «<Apergu sur les investissements américains en Frances, NED, No. 3770, de 15 de
marzo de 1971; GOLDBERG, M. A.: «The determinants of U. S. direct investment in the EEC: Com-
ment», American Economic Review, 1972, pp. 692-699; «Les investissements sméricains dans la CEE»
y «les sociétés multinationales dans la vle monétaire et financidre internationale: Un rapport du
Congrés des Etats Uniss, en Probl. Economiques, Nos. 1193 de 12 de noviembre de 1970, pp. 6-15 y
1322 de 16 de mayo de 1973, pp. 21-31 y YOUNG, S.: «The geographical expansion of U.S. flrms in
Waestern Europe», JCMS, 1976, pp. 223-239.
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intracomunitarios, Entre tales reglas, se incluyen en la Republica francesa las
exigenclas monetarias para asegurar la efectiva financiacién de las operaciones
de inversién; en ja Republica Federal de Alemania las normas técnicas sobre cali-
dad de los productos, sobre contaminacién, sobre competencia desleal y sobre
control de concentraciones y grupos, y en el Reino Unido las relativas a la conta-
minacion y a la proteccién de consumidores por la actuacion de las empresas
controlando mé4s de la cuarta parte del mercado. En esta linea de relevancia de
las medidas indirectas o laterales para encauzar las inversiones extranjeras, incluso
procedentes de Estados comunitarios, cabe recordar que en una comunicaciéon de
la Comisién al Consejo de 7 de noviembre de 1973 se ponia de relieve, en relacién
con el abanico de restricciones en inversiones extranjeras, el alcance de las
modalidades de prohibicién de acceso a ciertos sectores o de umbral de participa-
cién, las cuales no resultan admitidas en las relaciones intracomunitarias en prin-
cipio a salvo del recurso excepcional al 108, pero también las paralelas de mayor
incidencia econdmica sobre fusiones o concentraciones, financiacién, desarrollo
regional, libre competencia... que en una gran medida permanecen en el ambito
de la competencia estatal (21).

Si todavia no se han alcanzado cotas tangibles de liberalizacién en las emisio-
nes y colocaciones de titulos extranjeros hasta las ultimas directivas de coordi-
nacién en titulos valores, también hay que sefalar que el funcionamiento libera-
lizado del mercado intracomunitario de capitales exige rebasar el actual techo de
las llistas A y B de las siempre mencionadas directivas de 1960 y de 1962 y adoptar
politicas monetarias y presupuestarias comunitarias (22).

2. El régimen de las Inversiones extracomunitarias y los convenios de proteccién
do las Inversiones privadas en el extranjero.

Las relaclones con los terceros Estados en cuanto a movimientos de capitales
aparece tibiamente mencionados en el TCEE, y asi en el artfculo 70,1 se prevé
respecto a las mismas una accién comunitaria «<para la coordinacién progresiva
de las politicas de los Estados miembros en materia de cambiose, decidiendo por
unanimidad el Consejo directivas y esforzandose «por alcanzar el mayor grade
posible de liberallzaciéns=. La laxitud caracteriza también al 70,2 al exigir que

" (21) «Les entreprises multinationales dans le contexte des réglements communautaires {Commu-
nication de la Commission au Consell transmise ie 8 novembre 1973)s, Bulletin C. E. Suppl. 15/73
asp., pp. 31-32. Sobre les medidas laterales en los Estados de la CEE, con mayor incidencla para las
Inversiones de procedencia extracomunitaria, BERARD, Ch.: Op. clt., pp. 246-247 y LANG. H.: Op. cit.,
1978, '359-361; en relacldon con la R.F.A, BEHRENS, P.: «<La protection des entreprises allemandes
contre les prises de contrble par les investissements directs étrangers en République fédérale d'Alle-
magne», Riv. Socletd, 1976, pp. 603-620, ha seialado como Instrumentos de control Indirecto de las
Inversiones extranjeras la aplicacién de la <Kartellgesetzs con el mantenimiento de la llbre compe-
tencla en aque! mercado y de disposiclones fiscales. En relaclén con el desarrollo de las inversiones
Intraeuropeas con el reforzamlento de la concentracién, MUCCHIELLI, J. L.; THUILLIER, J. P.; MI-
CHALET, Ch. y LASSUDRIE DUCHENNE, B.: Multinationales Europé et investl ts crolsés,
Parfs, 1982 y PELKMANS, J.: «European Direct Investments In the European Communitys, Revue
d‘Intégration européenne/Journal ot European integration, 1983, pp. 41-70.
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exista una efectiva violacién de la reglamentacién interna de cambios de un Es-
tado miembro para que la Comision, o en ultima instancia e! Consejo, adopte me-
didas apropiadas para evitar desvios en las reglamentaciones con respecto a
terceros Estados en base a las facilidades de transferencias ofrecidas por un Es-
tado miembro. Una reducida obligacién de informacién est4 contenida en el articu-
lo 72 respecto a los movimientos de capitales con destino a y procedencia de los
terceros Estados- en la linea de la coordinacién de las politicas estatales en
materia de cambios. En todo caso, del mismo modo que los Estados miembros
han extendido unilateralmente la liberalizacién derivada de las directivas de 1960
y 1962 a los terceros Estados, progresivamente se ha aplicado un régimen liberal
a las inversiones directas hacia el exterior, con las salvedades de ciertas forma-
lidades en la Unién econémica belgo-luxemburguesa, de la autorizacién del Banco
central en Dinamarca o del Ministerio de Economia en Francia o de la Oficina de
cambios en Italia, destacandose las practicas liberales en la Republica Federal
de Alemania y en el Reino Unido, al financiarse en este Estado tales Inversiones
en libras o mediante empréstitos en divisas extranjeras (23).

Sin embargo, esta liberalizacién hacia el exterior ha tenido una tibia cobertura
convencional comunitaria. Asi, de acuerdo con el segundo Convenio de Lomé
entrado en vigor en 1981 se establece tan s6lo en la declaracién comiin de Inten-
ciones anexa al acta final el principio de la no discriminacién entre las inversiones
procedentes de los diversos Estados miembros, aunque con la necesaria referencia
a dos acuerdos bilaterales concluidos o por concluir que sirven como términos de
referencia a los efectos de resolver las eventuales controversias que surgieran;
tampoco 1a automaticidad y la retroactividad generalizada aparecen en el Convenio
de cooperacién entre la Comunidad y los cinco Estados miembros de la ASEAN
(Asociacién de Naciones del Asia Suroriental), conteniendo un principio de no
discriminacién entre inversores comunitarios en base a la existente red bilate-
ralizada. En estas condiciones, cabe advertir que mientras Francia, Republica Fede-

(22) Cfr. P. E. Documents de séance 1983-1984, Doc. 1-1266/83, 16 de enero de 1984, «Rapport falt
au nom de la Commission économique et monétalre sur la créatlon d'un marché européen uni des
capitauxs, rapporteur Sir B. RHYS WILLIAMS, esp., p. 7: «Estima que para la reallzaclén de estas
dos condiciones: el establecimiento de un espacio financiero proplo de {a Comunided suficlentemente
independiente de los mercados financieros actualmente exlstentes, zona americana, y Extremo Orlente
y el retorzamiento del mercado europeo pare la creacldn de un mercado europeo unido de capltales,
convendria con prloridad: A) Aumentar el papel del SME y del ECU privado, y B) Poner en préictica
nuevas politicas comunitarlas rlgurosas con nuevas facllidades de empréstitos/préstamoss, T., p. 8:
«Plde a la Comisl6n y a! Consejo Introducir medldas concretas para crear una red unlficada de ser-
vicios financleros para favorecer el eficaz funclonamlento de los mercados de capitales y de los
mercados monetarios en |la Comunidad, y en particular: — continuar poniendo en prdctica la aproxima-
clon de las diferentes disposiciones legislativas que regulan el sector bancario; — relanzar las
medidas de liberallzacién en el sector de 1os seguros.... — hacer que los rlesgos de camblos sean
cublertos en las mismas condiclones en todos los Estados miembros...s. .

(23) Al respecto, HEENEN, J.: Op. cit. (vide nota 4), pp. 765-766, haclendo referencla a la trans-
misién por la Comislén al Consejo en noviembre de 1965, de una propuesta de directiva fundada en
el articulo 213, por la que los Estados miembros deberfan comunicarle anualmente los movimlientos
de capitales con el exterlor de acuerdo con un esquema unlforme. A escala estatal comparada, OCDE:
Inveotissements directs Internatl . Polltiques, procédures et pratiques des pays membres de
I'OCDE 1979, Paris, 1978, esp., pp. 47-71.
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ral de Alemania y Reino Unido han establecido una amplia gama convencional con
cldusulas referentes al tratamiento justo y equitativo, derivando en el beneficio
del trato reservado a los inversores nacionales, en la libre transferencia 'de los
productos de la inversién y en la indemnizacién efectiva para el caso de despose-
sién, los otros Estados miembros han prestado una especial atencion al aspecto
del arbitraje de las controversias en materia de inversiones a través de la cldusula
compromisoria en favor de la competencia del CIRDI (24).

iV. LOS DESARROLLOS DEL REGIMEN DE LAS INVERSIONES PRIVADAS
DE CAPITAL EXTRANJERO EN ESPANA

Desde el angulo de! ordenamiento espafiol cabe hacer algunas observaciones
al hacer el cote|o de tal reglamentacién interna con la comunitaria europea.

1. Las disposiclones en la fase de 1959 a 1974.

En principio, la inversién de capital privado extranjero en empresas espafiolas
ha estado sujeta basicamente al sistema de porcentajes, con una amplia discre-
_clonalidad de decisién por parte de la Administracion, en ausencia de criterios
adicionales concretamente establecidos; el punto central del sistema ha sido el
del limite de participacién extranjera del ecincuenta por ciento del capital de la
empresa espafiola objeto de la inversidn» aplicable a «los extranjeros o personas
jurfdicas extranjeras de naturaleza privada, residan o no fuera de Espafias, aunque
con anterioridad a los textos legislativos de 1974 no se comprendian en tal limita-
ci6n a los extranjeros residentes en Espafa que aportaran pesetas ordinarias, de
acuerdo con la generosa interpretacion proporcionada por la resolucién de la
DGRN de 22 de jullo de 1970 (25). El caso es que el mencionado limite del cin-

(24) En cuanto a los convenios bilateraies concfuidos por los Estados comunitarios con terceros
Estados, PREISWERK, R.: La pr lon des | { privés dans les traités bllatéraux, Zurich,
1963, esp., pp. 1778-201, préctica francesa, y 202-208, préctica alemana federal; BERGER, R.: «<Vermd-
gensschutz Im Ausland durch Investitionsférderungsvertrages, RIW/AWD, 1965, pp. 1-11; CARBONE,
S. M. y VERRUCOL}, P.: «La disclplina ltaliana relativa alla protezione degli Investimentis, Riv. Dir,
Int. Priv. Proc., 1878, pp. 681-704; JUILLARD, P.: <Les conventlons bilatérales d'investissement conclues
par la Frances, JC, 1979, pp. 274-325; VOSS, J.: «The protection and promotion of european private
investment In developing countries. An approach towards a concept for a european policy on foreign
investment. A german contribution, CMLR, 1381, pp. 363-395 y BERGMAN, M. S.: «Biateral invest-
ment protection treaties: An examination of the evolution and significance of the U. S. prototype
treaty., N. Y. University Int. Law Politics, 1983, pp. 1-43. Sobre la generalizacién de la «cléusula
CIRDI. en tales acuerdos, SCHOKKAERT, J.: «Protection contractuelle par les Etats des investisse-
ments privés effectuées sur leur territoire», DPCI, 1980, pp. 29-45 y BROCHES, A.: «Bilateral In-
vestment protection treatles and arbitration of investment disputes», en The Art of Arbitration.
Essays on International Arbitration, Deventer, 1982, pp. 63-72.

(25) ta resoluci6n en Aranzedl, 1970, nim. 3462, con comentario en Rev. Juridica Catalufia, 1971,
p. 685. Un relevante tratemlento de -una nueva dependencia externa: el capltal extranjero en la
expansidn econdmica de los ditimos afos (1959-1975)s, en MUROZ, J.; ROLDAN, S. y SERRANO, A.:
La Internaclonallzacién del capltal en Espaiia, Madrid, 1978, esp. 45-258.
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cuenta por ciento como caracterizador del control resulta desorbltado y excesivo,
cabiendo destacarse c6mo a escala comparada el porcentaje para calificar una
inversién de directa es ampliamente inferior, en relacién ademés con una préctica
selectiva respecto al capital extranjero (26). Ademas, se puede advertir que du-
rante el largo y decisivo periodo en que estuvo vigente el decreto de 18 de abri
de 1963, nim. 701/63 se admiti6 que en dieciocho relevantes sectores de la pro-
duccién entrara 1a inversion extranjera sin limitacién alguna, en la linea del articu-
lo 3 del decreto de 24 de diciembre de 1959, que preveia la hip6tesis de rebasar
el umbral del cincuenta, y a partir de los mismos las recién creadas sociedades
como espafolas residentes crearan o ampliaran nuevas empresas «en los demis
sectores sometidos a controles reglamentarios como el del cincuenta por ciento
de participaciéns, o simplemente cambiaran el objeto social. Al bien simple con-
junto de disposiciones de 1959 a 1963 sucedié con un propGsito mas racionalizador
la ordenacién de 1974, a través de los decretos 3021/1974 y 3022/1974 de 31 de
octubre, suprimiendo las flagrantes escapatorias mencionadas y comenzando a
objetivar las condiciones para privilegiar la inversién extranjera productlva (27).

2. Disposiciones posteriores y las adaptaciones al derecho comunitario europeo.

De un modo progresivo se ha configurado una reglamentacién, a la que no ha
sldo ajeno el hecho de la extincién del régimen anterior con su peculiar adminis-
traclén, en da que entran en juego tres consideraciones: una mayor objetivacién
de los criterios para seleccionar la inversion extranjera, una adecuada descentra-
lizacién y simplificacién administrativas y una sucesiva conformacién a las exi-
genclas comunitarias europeas. La obletivacién es verificable a través del decre-
to 3023/1974 de 31 de octubre, con la entrada abierta pero registrada en «las
empresas cuyo objeto social sea tnica y exclusivamente la fabricacién en Espaiia
de uno o varios de los blenes de equipo comprendidos en la lista apéndice del
arancel de aduanas», del real decreto 3099/19776 de 26 de noviembre al benefi-
clarse a determinadas inversiones con amplio capital desembolsado, creacién de
puestos de trabajo y obtencién positiva de divisas, y del real decreto 623/1981,

(26) Algunos datos sobre los reducidos porcentajes como caracterizadores de la Inversién directa
en NED: «Apergu sur les investissements américeins en Frances, nim. 3770, de 15 de marzo de 1971,
pp. 14-15; respecto a la noclén de Inversién directa, COLOMES, M.: Le droit de |'établissement et
des Investissements dans la CEE, Parfs, 1971, pp. 199-206. El articulo § del decreto-ley de 27 de jullo
de 1959, que fljaba el mencionado limite del clncuenta, fue desarrollado en el articulo 3 del decreto
de 30 de septiembre de 1959, nim. 1735/59.

(27) Los decretos 3021/1974 y 3022/1974, de 31 de octubre, en BOE de 6 de noviembre de 1974,
aprobando la ley y el reglamento de las inversiones extranferas en Espafia. La menclonada escapatoria
a través de los dleciocho sectores liberallzados establecldos por el decreto 701/1963, de 18 de abrll,
derogado por el decreto 2495/73, de 11 de octubre de 1973, en BOE de 12 de octubre, fue puesta de
manlfiesto, aunque algo tardiamente, en el editorlal del 6rgeno del Ministerlo de Comercio ICE,
numero 493, septlembre 1974, p. 11 y recordado en el tamblén ICE, nim. 556, diclembre 1979, p. 20.
En los textos de 1974, cabe criticar no obstante la contraposiclén entre las Inversiones directes,
sometidas a autorizaci6én, y las inverslones de cartera, no sometidas, sin tener en cuenta su volumen
en relacién con el capital social.
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de 27 de marzo, desarrollado por la orden de 28 de abril; en Jas nuevas condiciones
se han perfllado los requisitos de conocimiento de las caracteristicas tecnolé-
glca, tinanclera y comercializadora del inversor extranjero, de la existencia de
monopolio o de dominio del sector y de da estructura financlera y localizacién del
proyecto, con la consecuencia de que han sido de un modo inesperado, aunque
afortunado, Jos 6rganos compsetentes en materia de inversiones quienes han asu-
mido las funciones de control en competencia, calidad de productos o tecnologia
aportada {28). La desconcentracién de competencias y una cierta racionalizaci6n
administrativa, con la adaptacléon del régimen de Inversiones extranjeras a la
ley 40/1979 de 10 de diciembre sobre régimen juridico de control de cambios,
modificada respecto a los delltos monetarios, por la ley orgénica 10/1983, de 16 de
agosto, apareci6é con el real decreto 622/1981, de 27 de marzo (29).

Finalmente, la conformacién al derecho comunitario derivado en materia de
capitales ha podido ser evidenciada a lo largo de los dltimos afios con motivo
de las negoclaciones para la adhesién de Espaia a las Comunidades Europeas y
el tratamiento -del capitulo sobre movimiento de capitales. Asf, entre 1979 y 1980
la delegaci6n espafiola sefialé que si en cuanto a los pagos corrientes ligados a
las libres circulaciones de mercancifas y capiteles y a las transacciones invisibles

(28) Ctr. SAINZ MUROZ, J.: «Inversiones directas de capital extranjero en Espafia. Leglslacién
actual, criterlos selectivos actuaimente aplicados y su posible adaptaclén a las normas de 48 CEEs,
ICE, num. 556, diclembre 1979, pp. 19-23. De «una liberal aplicacién de la legislacién que se Inicia
en el verano de 1959, al haberse autorlzado més del 83 % en lo que a valor se refleres, hablaba el
proplo director general de transacclones exteriores PUIG ROJAS, E.: <La Inverslén extranjera y la
balanza de pagoss, Ibidem, p. 15; sobre la eventual asuncién de competencias de control de carécter
lateral por los proplos 6rganos de la edministracién competentes en materia de Inversiones - extran-
jeras, MANZANARES, E.: <El-control de las Inversiones exteriores en la CEEs, ibldem, pp. 94-96. Ei
real decreto 3099/1976, de 26 de noviembre en BOE, de 21 de enero de 1977. El recurso a la fabrica-
clén mixta para la Inversién extranjera, con Importantes beneflcios, fue viabllizeado a través de fos
decretos 2182/774 y 2593/74, de 20 de Jullo, en BOE de 5 de agosto y de 16 de septiembre. En cuanto
a la todavia vigente reglamentacién de ela transferencia de tecnologla desde ef extranjero, formali-
zada mediante contratos, convenios y acuerdos documentadoss, influlda por la -decisl6n 24 de la
Comision del Acuerdo de Cartagena de 1970, véase VARIOS: Seminario sobre adquisicién de tecno-
logla extranjera, Bilbao, 1975, centrado en el decreto 2343/73, de 21 de septiembre, en BOE, de 2 de
octubre y en su orden de 5 de diciembre en ei BOE del 17; también, SPANO, E.: «Controllo governa.
tivo sul contratti di-trasferimento di tecnologia In Spagna, Riv. Dlr. .Industriale, 1975, pp. 491-495.
Sobre e! alto grado de dependencia tecnolégica espafiola, respecto at exterlor, O'BRIEN, P.: «Forelgn
Technology and Industriallzation: The case of Spalns, JWTL, 1975, pp. 525-552.

{29) Los reales decretos 622/1981 y 623/1981, de 27 de marzo, en BOE de 6 de abrll; al respecto,
HERVAS CUARTERO, E.: <Comentarios a la nueva normative sobre inversiones -extranjerass, ICE,
ndmero 1787, 2 de jullo de 1981, pp. 2306-2314 y en su ralaclén con da ley 40/1979, de 10 de diclem-
bre y el real decreto 2402/1980, de 10 de octubre, sobre régimen Juridico de control de camblos, en
BOE de 13 de diclembre de 1979 y de 8 de noviembre de 1980, FERNANDEZ TOMAS, A.: «la nueva
ieglslacion espaficla en materla de control de cambios e Inversiones extranjerass, Rev. derecho
cario y bursatil, 1982, pp. 165-185, ISORNA ARTIME, E.: M, } practico de op ) do njero,
Madrid, 1883, esp., pp. 28-40 y 234-280, y ALVAREZ PASTOR, D. y EGUIDAZU PALACIOS, F.: «Funda-
mentos del control de camblios en Espafias, ICE, febrero 1984, pp. 5-17; tanto |8 denominada norma
marco, la ley 40/1979, como e! reglamento, el decreto 2402/198), exigen normas de desarrollo que
concretan las transacciones liberalizadas y no liberalizadas y Jos delltos monetarios e Infracciones
administrativas, en derogaclién de la caduca ley penal y procesal de delltos monetarlos de 24 de
noviembre de 1938. '
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cabfa la inmediata aplicacion del ordenamiento comunitario, se estimaba para los
movimientos de capitales ciertas dificultades en tanto que «pais importador neto
de capitales», con «una dimensi6n relativa muy reducida de los mercados de
capltales» y sin a=estructuras, instituciones o medios legales internos de los que
disponen los pafses miembros de la Comunidad y que pueden constituir instru-
mentos vélidos en el marco de un amplio régimen de libertad en materia de
control de camblos»; después de advertir que se habian emprendido sustanciales
modificaciones de la reglamentacién de movimientos de capitales, de modo que
entre Jas dltimas medidas de liberalizacién se habia sustituido la técnica de la
autorizacién previa por una simple declaracién a efectos estadisticos con veritica-
cién de la naturaleza y realidad de las transacciones, se insistia en los Inconve-
nientes de 1a liberalizacion total de los movimientos contenidos en las listas A y B
de las directivas de 1960 y 1962, con el riesgo de un debilitamiento grave de los
mercados financieros espafoles y el recurso a las cldusulas de salvaguardia. En
concreto, desde el dngulo espafiol, se consideraba necesaria una temporal deroga-
cién de las obligaciones de liberalizaclén en «las inversiones directas de capital
espafiol en las empresas de los Estados miembros tenlendo por objeto la adquisi-
cién y la propiedad de titulos valores o la adquisicién, posesién o explotacién de
blenes inmuebless, en alas inversiones Inmobiliarias en los Estados miembros
efectuadas por residentes en la medida en que estas inversiones no estsn en
relacién con la emigraclén en el marco de la libre clrculacion de trabajadores o
del derecho de establecimiento», en «la adquisiclén por residentes de titulos ex-
tranjeros negociados en bolsa, a excepcién de los titulos emitidos por las propias
comunidades y por el Banco Europeo de Inversién (BE!), y en «las inversiones de
no residentes en un reducido nimero de sectores econémicos que serén preci-
sados en un ulterior estadio de la negociacién». Por su parte, la delegaci6én comu-
nitarla precisé su postura, partiendo «del principlo de que Espafia deberé libera-
lizar desde la adhesi6n de todos {os movimientos de capltales enumerados en las
listas A y B», mediante la necesidad de la apertura a través de los siguientes
extremos: «En primer lugar, en lo que concierne a las operaciones de no residentes
en Espafia, [necesidad] de sustituir el principio-de la autorizacién previa por el
de la autorizacién automatica en los movimientos de capitales citados en la lista A,
ellminar toda discriminaci6n a su respecto, eliminar las cuentas extranjeras en
pesetas Interiores y liberalizar simulténeamente la transferencia de! producto de
la liquidacién de las inversiones, operaciones de las listas A o B, financiadas por
el débito de estas cuentas. En segundo lugar, en o que concierne a las operacio-
nes de los residentes espafoles en la Comunidad, suprimir el derecho de aplaza-
miento, que figura en el articulo 8 del Real Decreto 2236/1979 de 14 de septiem-
bre sobre las inversiones espafiolas en el extranjero, sustituir el principlo de la
autorizacién previa por el de la autorizaclén automética en materla de inversiones
Inmobiliarias, tiberalizar 1a utilizacién del producto de la llquidacién de las inver-
siones directas efectuadas en los Estados miembros y extender la liberalizacién
de las operaciones sobre titulos de manera no discriminatoria para el conjunto
- de los residentes espaiioles. £n tercer lugar, y por iltimo, la Comunidad precisa
que la liberalizacién de los movimientos de capitales no limita, sin embargo, el
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derecho de los Estados miembros, de acuerdo con el articulo 5§ de la directiva
de 11 de mayo de 1960, de verificar la naturaleza y la realidad de las transaccliones
y transferencias y adoptar las medidas indispensables para evitar las Infracciones
a sus leyes y reglamentaciones» (30).

Cabe recordar que al comienzo de {as negociaciones el ordenamiento espaiiol
ofrecfa simulténeamente unos rasgos de vulnerabllidad y de complejided frente
a la Inversion extranjera. Asi, cabe considerar positiva la nueva ley 40/1979,
de 10 de diciembre, sobre régimen juridico del control de camblos, desarrollada
por el decreto 2402/1980, y modificada por la fey orgénica 10/83, al posibilitar
a la administracién el ejercicio de funciones de «autorizacién previa, verificacién
o declaracién respecto a Jos actos esencialmente de caricter especulativo y eva-
sivo» en un marco en el que el registro de las Inversiones extranjeras, el censo
de penetracién sectorial de! capital extranjero y las disposiciones supervisoras y
estadisticas han sido muy reducidas. Por otro lado, se evidenciaba cierta compli-
caclén tradiclonal a causa de las circulares y resoluciones en la regulacién de las
aportaciones (tales como divisas, pesetas convertibles, pesetas transferibles, pese-
tas para pagos, pesetas interiores, pesetas ordinarias...), Junto a una Importante
y agobiante concentracién de competencias en el Consejo de ministros en detrl-
mento de la especializada Direccién general.

El caso es que algunas sugerencias o exigencias comunitarlas fueron incorpo-
radas al ya mencionado decreto 622/1981, en una linea de clerta simplificaclén y
de reconduccién del concepto de inversién extranjera a la reallzada por no resl-
dentes «tomando como criterlo general para la calificacién del sujeto como inver-
sor extranjero el de la residencia, manteniéndose solamente en supuestos excep-
cionales como criterio informante el de la nacionalldad-, tal como advierte su
predmbulo, mientras se facilita a través del 623/1981 la entrada descontrolada de
toda inversién no excediendo de veinticinco millones de pesetas con la conse-
cuencla de que la «socledad, sucursal o establecimiento espafiocles» pueda aumentar
sin condiciones su capital; asf, desde el dngulo de la selecclén se puede lamentar
que se hayan marginado los loables criterlos del real decreto 3099/1976 de 26 de
noviembre, cuyo mantenimiento hublera ayudado a corregir la ausencla de otras
medidas laterales.

Como consecuencia de la Gltima fase de negociaciones ha trascendido la acep-
tacién por la delegacién espafiola de «la aplicacién de la normativa comunitaria,
existente en la fecha de la adheslén, con una serie de derogaciones temporales»
en cuanto a inversiones en cartera, otras Inversiones mobfliarias e Inversiones
inmobillarias; asi, «la adquisicién por resldentes de Espafa de titulos extranjeros
negoclados en bolsa, con excepcion de las operaciones ya liberadas en la legisle-
ci6n espaiiola actual, serd liberalizada tras un periodo transitorio de tres afioss,
«las inversiones directas por residentes de Espafia en empresas de los Estados
mlembros actuales que tengan por objeto la adquisicién y propiedad de titulos
valores, se liberalizardn tras un periodo transitorio de tres afios-y «las Inversiones
inmobiliarias en los Estados miembros actuales efectuadas por residentes en

I (30) Conférence entre les Communautés européennes et i'Espagne, Bruxefles le -7 Janvier 1980 et
le 4 février 1980, CONF-E/27/79 et CONF-E/3/80.
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Espaiia en la medida en que esas inversiones no estén en relacién con la nego-
clacién en el marco de la libre circulacién de trabajadores o del derecho de esta-
blecimiento, se liberalizaran tras un perfodo transitorio de cinco afioss (31). Sin
embargo, a pesar de esta transitoriedad resultaria oportuno no s6lo tener en
cuenta que para la propia circulacién intracomunitaria el articulo 5 de la directiva
de 1960 permite la verificacién de sla naturaleza y 1a realidad de las transacciones»
sino tamblén prever la necesaria adaptacién al derecho comunitario derivado en
cuanto a valores mobiliarios y, sobre todo, al ya consolidado sobre libre compe-
tencia, ya que a través de tales medidas se puede ayudar a amortiguar la tradi-
clonal vulnerabilidad del ordenamiento espafiol.

V. CONCLUSIONES

Tras este recorrido a través de los tres planos acotados, se podria desembocar
en clertos resultados:

En primer lugar, .a nlvel Intracomunitario, la estricta libertad de circulacién de
capitales se va reforzando por la coordinacién en derecho de socledades en cuanto
a la emislén de valores mobiliarios. Si por un lado permanecen algunas medidas
de salvaguardia y los mercados heterodoxos de caricter monetario de los eurodé-
lares y de carécter flnanclero de las euroemisiones, por otro lado se van armoni-
zando las medidas de carécter cualitativo y lateral, dentro de la politica econémica
a medio plazo. Los resquiclos de control de cambios ir4n desapareciendo con la
Intensificacién de las politicas econémica y monetaria entre los Estados miembros.

En segundo lugar, a nivel interno comparado, se han marginado las férmulas
de autorizaci6n previa o de control =a priori= como incompatibles con las direc-
tivas de 1960 y 1962 y se han consolidado las més flexibles y permitidas de la
simple declaracién a efectos estadisticos y de la verificacién de la transaccién
prevista, junto con la primacia en algunos ordenamlentos de la inversién produc-
tiva, manteniéndose a un nivel relativamente bajo el umbral de participacién ex-
tranjera para la estimacién de la Inversién como directa, con el consigulente efecto
de control sobre la de procedencia no comunitaria.

En tercer lugar, a nivel espafiol, se ha constatado el paso de un ordenamiento
con ‘amplias carencias, proplas del desarrollismo Incontrolado de la década de
los sesenta, a una normativa con cierta objetivacién para selecclontr la inversién
-extranjera, descentralizacién y simplificacién administrativas y modernizacién del

(31) CONSEJO SUPERIOR DE CAMARAS COMERC!O, INDUSTRIA Y NAVEGACION DE ESPARA:
Las negoclaciones para la adhesi6n de Espafia a las Comunidades Europeas: Shtuacién y perspectivas,
Madrid, 1984, pp. 31-32. El texto de la menclonada publicaclén, comerclalizada por tal Consejo, <ha
sldo elaborado en su Integrldad por la Secretarfa de Estado para las relaclones con las Comunidades
Europeass. La propia Comislén, ya habfa sefialado en su respuesta de 8 de septiembre de 1982, en
JOCE, num. C 266 de 11 de octubre de 1982, pp. 10-11, que «la conferencla de negoclaciones ya ha
convenlido para el capltulo de 1os movimlentos de capitales, que la liberailzacién de las Inversiones
Inmoblliarias - en 1os actuales Estados miembros por residentes espafiocles tendrs lugar cinco .afios
después de la adheslén y que las operaclones sobre titulos seran Ilberallzadas tras un periodo de

tres afioss,
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control de cambios. Si en la perspectiva de la adhesién se acepta la aplicaci6n
de la normativa comunitaria, con reducidas derogaciones temporales, se confia
en que a la ilberalizacién de tales movimientos de capitales acompaiie una osten-
sible mejora de las medidas laterales para el control de la financiacién y de la
libre competencia.

Valladolid, 11 de septiembre de 1984.

{En recuerdo de la democracia en Chile y
del presidente Allende).

T47



THE FREE MOVEMENT OF CAPITAL IN THE EEC AND SPANISH
MEMBERSHIP OF THE EUROPEAN COMMUNITIES

ABSTRACT

Within the Community framework, the adoption of the two directives of 11 May
1960 and 18 December 1962 resulted in the liberalization of direct investments,
the acquisition of stakes in companies, investment in real estate, credits linked
to commercial transactions and the acquisition of securities quoted on the stock
exchanges of member countries. ‘Under categories A and B as defined in these
directives, such investment is not subject to hindrance in the exchange regulations
of member countries. The directives on securities of 5 March 1979 and 17 March
1980 have helped to bring about a greater transparency in State markets and, indi-
rectly, the liberalization of capital movements coming under category C, In spite
of the obstacles that still attend the Issue of securities on the market of another
State, financial loane and transactions involving unquoted securities. However,
there are important exceptions to liberallzation in the measures that may be taken
in the event of a shift in the.exchange rate or of serious difficulties in the balance
of payments of a member country, as provided for in Article 108, 2, togheter with
other more limited measures concerning public loans (Article - 68,3), exchange
regulations (Article 70) and the case of «capital movements that cause disturbances
in the functioning of the capital markets of a member State» (Article 73,1). Some
restrictlons on the movement of capital of a monetary character have also been
palliated through the Eurodollar market.

At a comparative State level, attention has also been given to the possible
beneficiaries of the removal of restrictions on direct investment, so as to keep a
check on those of extra-Community origin, as was seen with the French decree
N° 67-68 of January 1967. As a result of the requirements of Community treat-
ment, individuals and corporate bodies of member States are not subject to certain
national conditions, such as authorization for a public offer to purchase in Bel-
glum/Luxembourg, permission to set up branch offices in Wast Germany or
prior authorization for foreign investment in France; while in Italy and Greece,
there is an important category of «productive investment> aimed at better chan-
nelling foreign investment. At the same time, a number of «lateral» measures of
a monetary, commercial and technical type are being strengthened, so as to in-
clude even Intra-Community investment, without distorting the sense of the direc-
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tives of 1960 and 62, which do however permit prior declaration for statistical
purposes and for verifying operations.

In Spain a transition has been from a system with many loopholes and possi-
bilities of fraud, typical of the uncontroiled cult of development of the last régime,
to a more rational decentralized and modern system with exchange controls. With
the prospect of membership of the EEC and acceptance of the Community norms,
and with only a few temporary exemptions for portfolio Investment, Investment
in securities and in real estate, it is to be expected that the so-called <laterals
measures on free competition, mergers, product quality and technology standards
will be improved.
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LA UBER?E DE CIRCULATICN DES CAPITAUX DANS LA COMMUNAUTE
ECONOMIQUE EUROPEENNE ET L'ADHESION DE L'ESPAGNE AUX
COMMUNAUTES EUROPEENNES

RESUME

Dang le cadre communautaire et a la suite de |I'adoption des deux directives du
11 mai 1960 et du 18 décembre 1962, les investissements directs, I'acquisition de
participations, les Investissements immobiliers, les crédits liés 3 des transactions
commerciales et les acquisitions de valeurs mobilieres cotées en Bourse ont été
libéres, conformément aux listes A et B sans qu'll y ait d'obstacles dans les
réglementations de changes des Etats membres. Les directives sur les valeurs
moblliéres du 5 mars 1979 et du 17 mars 1980 ont facilité la transparence pro-
gressive des marchés d'état et, Indirectement, la libéralisation des mouvements
de la liste C, malgré les obstacles que présentent I'émission de valeurs sur le
marché d'un autre état, les emprunts financlers et les transactions sur les titres
qul ne sont pas cotés. Cependant, dans les exceptions & la libéralisation on note
I'lmportance des mesures éventuelles adoptées en cas de modification du taux de
change et de difficultés graves de la balance des paiements d'un Etat membre,
selon l'article 102,2 & c6té d'autres mesures plus limitées relatives aux emprunts
publics, article 68,3, aux réglémentations des changes, article 70, et & I'hypothdse
de =mouvements de capitaux qui peuvent perturber le fonctionnement du marché
des capitaux d'un Etat membre», article 73,1. On a amorti également par le tru-
chement du marché de l'eurodollar certaines restrictions des mouvements de capi-
taux de caractére monétaire.

A Véchelle de I'état comparée, on a prété attention aux bénéficiaires éventuels
de l'é/imination des restrictions pour les investissements directs dans le but de
contrbler ceux provenant de pays n'appartenant pas 3 la communauté, comme on
le volt dans le décret francals numéro 67-68 de janvier 1967. A la suite des' exi-
gences du traltement communautaire, on n'applique pas aux personnes physiques
et juridiques des Etats membres certaines conditions nationales tefles que |'auto-
risation pour une offre publique d’achat en Belgique-Luxembourg, la permission de
créer des succursales en République Fédérale d'Allemagne ou ['autorisation préala-
ble pour les investissements étrangers dans la République frangaise. La catégorfe
des aInvestlssements productifss en ltalie et en Gréce a de l'importance pour
diriger les investissements étrangers. Paralldment, on renforce certaines mesures
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latérales de caractdre monétaire, commerclal ou technique pour diriger méms des
Investissements intracommunautaires, sans forcer les directives de 1960 et de 1962,
blen que celles-cl. permettent une déclaration préalable & des fins de statistique
et pour la vérification des opérations.

A T'échelle espagnole, on.a constaté le passage d'une législation ayant de larges
lacunes et des possibilités de fraude, caractéristiques du développement Incon-
trolé du régime précédent & une 1égislation rationalisée, décentralisée et modernisée
ayant un contrdle des changes. Dans la perspective de 1'adhésion comportant
l'acceptation de la législation communautalre et des dérogations provisolres rédul-
tes pour les investissements en portefeuille et d'autres placements mobiliers et
Immoblliers, on espére que parallélement les mesures dites latérales sur la libre
concurrence, les concentrations et la qualité des produits et de la technologie
apportée seront améliorées.
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