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II.2. LEGISLACION ESPAROLA.

Dada la envergadura del presente estudio, pasaremos directamen
te a sefialar cudles son las-disposiciones legales que en la actualidad
estdn en vigor en Espafia, soslayandose asi el conjunto de normas que

desde hace tiempo venian ocupdndose de regular esta materia.

E1 Real Decreto 2.236/1979.-

Por su transcendental importancia:hay que empezar este reperto
rio por el Real Decreto 2.235/1979, de 14 de septiembre, el cual se
dicta para regular las inversiones espafiolas en el exterior (Boletin

Oficial del Estado de 26 de Septiembre de 1979).

Como rezaba el propio preambulo del Real Decreto citado, la
experiencia demuestra, tanto en Espafia como en el resto de paises con
los que este pafs mantiene relaciones directas, que la implantacion
y desarrollo de empresas espafiolas en el exterior, constituye un ins
trumento importante, no sélo en el fomento directo de las exportacio
nes visibles, sino, a medio y largo plazo, en el equilibrio de la ba
lanza de pagos por cuenta corriente a través de las rentas generadas

por aquéllas inversiones.

35

De otra parte, el proceso de liberalizacién de 1a economia es-
panola programado por el Gobierno y, en concréto, el de su sector ex
terior, exigia la adopcidon de medidas.que implicasen al mismo tiempo,
tanto una mayor agilidad en-la resolucidn de los expedientes adminis
trativos incoados al objeto, ‘como una disminucidn progresiva pero ne
cesaria de la potestad discrecional en 1a resolucion de los menciona
dos expedientes. Con semejantes premisas, lo que se ha venido inten
tando a lo largo de los ﬁ1timos afios ha-sido que el sistema de la au
torizacion administrativa previé, que era el tradicionalmente utili-
zado en Espafia, fuese siendo sustituido por el ahord mayoritariamen-
te implantado, consistente en una mera verificacién de 1a autentici-
dad de las operaciones que se.proyectan, sin perjuicio del control a
posteriori de las mismas, de conformidad con lo establecido por el
régimen que se encuentre vigente en materia de control de cambios.
Finaimeﬁfe, el Real Decreto de séptiembre de 1979, estimaba 1legado

el momento en que los residentes, ya se tratara de personas fisicas

o de personas morales, participasen tanto en una mejor utilizacién de

“las reservas en divisas de que dispone 1a economia espafiola como en

los pasivos que, asimismo denominados en divisas, la gravan.

En base a 1o hasta aqui expuesto, a propuesta del Ministro de

Comercio y Turismo y previa deliberacidén del Consejo de Ministros, en
su reunion del dia 14 de septiembre de 1979, se tuvo a bien aprobar

el Real Decreto 2.236/1979, de 14 de septiembre, sobre inversiones
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espafiolas en el exterior, y del que ya quedd dicho, constituye la pie
za fundamental del ordenamiento juridico espafiol en la materia. Por
su reiterado cardcter de esencial, vamos a proceder a continuacidn a

su andlisis pormenorizado.

ET Real Decretb tiene 18 articulos, una disposicidn transitoria
Yy dos disposiciones finales. Se estructura en un primer epigrafe
dedicado a disposiciones generales, un segundo relativo a las inver-
siones directas, un tercero que aborda las iﬁvestigaciones de cartera,
un cuarto referente a las demésrformas de inversidn, un quinto dedica
do a 1os rendimientos, liquidacidn y transmisidn de las inversiones,

¥, por Gltimo, un sexto epigrafe que se refiere al control de las in-

versiones espafiolas en el extranjero.

La primera cuestidén que la disposicifn del 1979 se plantea, es

la relativa a lo que se entiende por inversiones espaﬁo1as en el
exterior. La respuesta que da la misma norma consiste en catalogar a
aquéllas como las realizadas en el extranjero por las personas fisi.
cas, espafolas o extranjeras, residentes en Espafia y por las personas
juridicas espafiolas. Dichas personas se conceptuan, a los efectos del

Real Decreto, como inversores espafioles.

Otro aspecto genérico que se plantea en la disposicidon es el que

afecta a la forma en que han de hacerse las inversiones espafiolas en
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el exterior, y a este respecto estabiece el art. 2, que dichas inver-

siones podran realizarse mediante:

- aportacion dineraria efectuada con pesetas ordinarias;
- aportacidn de-equipo capital;

- aportacidn de cualesquiera otros bienes o derechos.

Ademds de la forma, ya descrita, parece oportuno clasificar las
inversiones espafiolas en el exterior, a los efectos del Real .Decreto.

Asi, habria que distinguir entre:

- Inversiones directas.
- Inversiones de cartera.

- Otras formas de inversidn.

Se entiende que son inversiones directaﬁ: en primer lugar, la
participacién en una Sociedad o Entidad juridica extranjera, entendién
dose comprendidas bajo esta forma de inversidn tanto la constitucidn
de Ta Sociedad o Entidad juridica como la adquisicibn total o parcial
de sus acciones, 0 de participaciones en las mismas cuando se trate de
Sociedades o Entidades cuyo capital no esté representado por acciones
y siempre que la inversidn tenga caricter duradero y permita al inver
sor espafiol el ejercicio de una influencia efectiva en la gestidn de
la Sociedad o Entidad juridica extranjera, en los términos que se de-

definen en el art. 4 del Real Decreto. La adquisicidn de derechos de
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suscripcidn se equipara, a estos efectos, a la suscripcidon de accio
nes. En segundo lugar, el ejercicio de actividad empresarial en el ex
terior mediante la creaéiﬁn en el extﬁanjeko de sucursales, agencias
0 estab1ecimientosrpermanenfes; en este sentido puede verse la Circu-
lar No.'17/81 sobre presehcia.de la Banca Espafola en el éxtranjero a
la que mds adelante nos réferiremos. En tercer lugar, la concesidn de
préstamos financieros, con un periodo medio de amortizacidn igual o su
perior a cinco afios, a empresas filiales en el extranjero en las que
el prestamista posea la mayoria del capital social.

Se entiende por inversiones de cartera la adquisicidn de titulos
piblicos, de titulos privados de renta fija o variable, excluido el su
puesto primero a que antes hacfamos referencia al hablar de las inver
siones directas (participaciﬁn en una Sociedad o Entidad juridica ex-
tranjera), y de participacibnes en fondos de inversiér mobiliaria u

otros.

En cuanto a 165 otras restantes formas de inversién conviene pre
cisar, siquiera sea brevemente, que las inversiones espafiolas en €l ex
terior que no estén liberalizadas segiin se dispone en el Real Decreto
de 1979, requerirdn autorizacidn; corresponderd otorgarla (art. 14),
ya sea al Director General de Transacciones exteriores en el caso de
que el importe de la inversidn no exceda de 100 millones de pesetas,

ya sea al Ministro de Comercio en todos los demads supuestos.

A) Las inversiones directas.

A Tos efectos de 1o ya mencionado acerca de este tipo de inversio
nes, el art. 4 del Real Decreto viene a considerar que el inversor es
pafiol puede ejercer una influencia efectiva en 1a gestidn de fé Socie
dad o entidad juridica exfranjera cuando concurran a]guha de las si-

guientes circunstancias:

— Cuando la participacion del inversor o de los inverso}es espafioles
sea igual o superior al 20% del capital de la Sociedad o entidad

juridica extranjera.

— Cuando el inversor o los inversores espafioles tengan intervencidn
en los drganos de gestion o. de administracion de la Sociedad o en

tidaq juridica extranjera.

~ Cuando la sociedad o entidad juridica extranjera utilice con ca-

rdcter exclusivo o préponderante tecnologia cedida por el inversor

ne i i
- a los inversores espafioles.

~ Cuando concurra cualquiera otra circunstancia que haga apreciar al
drgano competente de la Administraci6n la existencia de una in-
fluencia efectiva en 1a Sociedad o entidad juridica extranjera por

el inversor o inversores espafioles.

Hay que destacar desde este momento, que las inversiones directas
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que acabamos de definir hasta aqui, quedaban liberalizadas desde que

el Real Decreto ya reiterado entrd en vigor, y, en consecuencia, no re |
quieren autorizacidon administrativa previa como hemos dicho que ocurre!

con otras formas de inversidn distintas a ésta o alas de cartera como

veremos luego.

No obstante 1a no necesariedad de autorizacidn administrativa
previa, los proyectos de inversiones directas, para los simples efec-
tos de ser verificadas y proceder a su control estadistico, deben de

clararse en forma reglamentaria a la Direccidn General de Transaccio-

nes Exteriores.

Para dicha declaracidn existe arbitrado un procedimiento.

Se ha de consultar a Tos Departamentos mds directamente relacio
nados con el proyecto de inversién., El organismo consultado en el pla |

70 que sefiala el art. 86 No. 2 de 1a Ley de Procedimiento Administra-

tivo. Transcurrido, desde la presentacidn del proyecto én debida for

ma, el plazo de treinta dias habiles sin que se hubiera producido no-

tificacién administrativa alguna en relacibn con el mismo, los intere |

sados podrédn proceder a la realizacidn de la inversifn (art. 6 Nos. 1}

y 2). Verificado el proyecto y, en todo caso, transcurrido el plazo

de los treinta dias antes mencionados, su titular podrd proceder a la |

realizacidn del mismo, que habrd de efectuarse en el plazo mdximo de

seis meses, tiempo este que podra ser prorrogable por 1a Direccidn Ge
neral de Transacciones Exteriores cuando, a juicio de &sta, existan
motivos fundados para ello, (No. 1 del art. 7). Las transferencias
derivadas ée las inversiones podrdn realizarse tan pronto sea exigi-
ble el pago o desembolso correspondiente y haya sido concedida la au-
torizacidn administrativa que, eventualmente, sea necesaria en el pafs
de destino de la inversidn (art. 7, No. 2). Realizada la transferen
cia, su titular deberd justificar documentalmente ante la Direccidn
General de Transacciones Exteriores la realizacidn total o parcial de
la inversidn en el plazo maximo de dos meses (art. 7 No. 3). Transcu
rrido dicho plazo sin haber justificado la realizacién de 1a inversitn
o comunicado los motivos que han impedido la misma, deberdn repatriar
se Tos fondos que hubiéran sido transferidos en el plazo sefialado por
la vigente normativa en materia de control de cambios (art.7, No.4).
Naturaimente, en principio, todas las inversiones directaslestén libe
ralizadas como vefamos antes (art. 5); sin embargo, cuando un proyec
to, por razdén de su cuantia, su naturaleza especulativa, o caracteris
ticas financieras, pueda tener consecuencias perjudiciales para la eco
nomia nacional, el Director General de Transacciones Exteriores podra
suspender la aplicacidn del régimen de liberalizacifn al mismo. Pro-
ducida dicha suspension dentro del plazo de treinta dfas previsto en
en el art. 6, No. 2, el proyectd serd elevado para su resolucidn al

Ministro de Comercio (art.'8 Nos. 1y 2).




E1 procedimiento descrito para aplicar al régimen de inversio
nes directas o liberalizadas, queda taxativamente prohibido b, mejor
ain, quedan excluidas del régimen de liberalizacion que el Real Decre
to prevé, todas aquellas inversiones directas en Sociedades extranje
ras que tengan por objeto la adquisicidn y tenencia de titulos valo-
res o la adquisicidn, tenencia o explotacién de bienes inmuebles

(art. 9).

B) Las inversiones de cartera.

Ya deciamos mas atrds que tienen la consideracidn de inversiones

de cartera las que se realicen mediante la édquisiciﬁn de titulos pd

blicos, titulos privados de renta fija o variable y participaciones

de fondos de inversidn mobiliaria u otros, siempre que tratdndose de
de participaciones en el capital de Sociedades o entidades extranje-
ras, no puedan calificarse de inversiones directas de acuerdo con lo

que en el art. 4 del Real Decreto establece para ellas.

Las inversiones de cartera que se materialicen en la adquisicidn

de valores admitidos a cotizacidn en Bolsas extranjeras, sin perjui-
cio de 1a normativa que les sea aplicable en materias propias de 1la
competencia de otros departamentos, quedan liberalizadas a los efec-
tos del régimen juridico de control de cambios en una serie de su-

puestos que establece el art. 11 No. 1, del Real Decreto de 1979.

Estos supuestos son los siguientes:

— En el caso de Compafiias de Seguros, Banca Comercial e Industrial y
cajas de Ahorros, hasta el 10% del incremento de sus recursos pro

pios.

En el caso de Fondos y Sociedades de Inversidn Mobiliaria, hasta
el porcentaje y en la forma que se determinen en su regu]aciﬁn es
pecifica la cual puede verse en la Orden de 10 de Diciembre de
1979 sobre autorizacidn a los Fondos y Sociedades de Inversién Mo
biliaria para la adquisicidn de valores mobiliarios cotizados en

Bolsas extranjeras.

En el supuesto cdntemp]ado en el primero de los casos transcri
tos, los. incrementos de recursos propioé se computaran a partir de la
fecha de entrada en vigor d§1 Real Decreto de 1979, y cuando se trate
de entidades que se constituyan en el futuro, a partir dela fecha en
que los requerimfeqtos legales minimos sobre capital suscrito y desem

bolsado hayan sido satisfechos (art. 11, No. 2).

Un aspecto importante gque introduce el art. 12 del Real Decreto
es el relativo a que los inversores espafioles podrdn suscribir y ad-
quirir libremente titulos de renta fija denominados en divisas y emi
tidos, tanto por las personas juridicas espafiolas piiblicas y privadas

como por organismos internacionales de cardcter multilateral de los
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que Espafia sea miembro, en las condiciones que reglamentariamente se
determinan. En el caso de los inversores a los que se refiere el
No. 1 del art. 11 ya citado, estas adquisiciones se entenderdn compu
tadas en e{ Timite que se establezca en el mismo. ‘Los mencionados
titulos no podran ser vendidos ﬁor el adquiriente, salvo autorizacidn
de la Direccidn General de Transacciones Exteriores, en plazo infe-

rior a un afo.
En todo caso, las compras de valores a que nos estamos refiriendo,

deberan ser comunicadas a la Direccifn General de Transacciones Exte

riores en la forma reglamentaria establecida al efecto.

C) Rendimientos, liquidacidn y transmisidn de las inversiones.

Todo inversor espafiol estd obligado a ceder, a través del mercado
espafiol de divisas, las correspondientes a los dividendos, intereses
y cualesquiera rendimientos que perciban de sus inversiones en el ex
terior, cuando se trate de divisas admitidas a cotizacidn en dicho
mercado, y al Banco de Espafia cuando se trate de divisas no admitidas
a cotizacion. Cabe también afirmar que idéntica obligacibn se impone
al ﬁroducto de la liquidacién o transmisién de la inversidn.- En este
orden de cosas puede decirse que; si el pafs en el que se hubiera

realizado 1a inversién impone limitaciones a la libre convertibilidad

de los dividendos, intereses o rendimientos, o al producto de Ta des
jnversidn, la obligacidn de cesi6n alcanzard a la parte que sea efec

tivamente transferible (art. 15, No. 1, del Real Decreto de 1979).

La cesion de las divisas deberd efectuarse en el plazo sefialado por

la vigente normativa en materia de control de cambios.

De otra parte, la 1fquidacién tota1'o parcial de Tas'inversiones

espafiolas en el extranjero, asi como la renta o cesifn onerosa a fa-

vor de no residentes podrd 1levarse a cabo libremente por los inver-
sores espafioles, sin perjuicio de la obligacidn prevista como hemos
visto en el art. 15 del Real Decreto, y 1a de remitir a la Direccidn
General de Transacciones Exteriores en la fofma reglamentariamente
establecida, todos 1os'antecedentes'que permitan que se verifique por
la misma la regularidad de Ta operacién (art. 16, No. 1). ' La renta
0 Eesiﬁn de inversiones espafiolas en el exterior entre residentes se
1levara a cabo en 1a forma en que se establece reglamentariamente
(art. 16, No. 2). . En el caso de transmisifn mortis causa de la titu
laridad de inversiones espafiolas en el exterior, los causahabientes
deberdn comunicarlo a la Direccidon General de Transacciones Exte-
riores a fin de que ésta verifique el control de los cobros y pagos

exteriores a que la transmisidn pddiera dar lugar (art. 16, No. 3).




