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LA _NUEVA REGULACION DE LAS INVERSIONES EXTRANJERAS EN ESPANA

ANALISIS DE LAS NORMAS BASICAS

l.- Introduccion

La Ley 47/1985, de 27 de diciembre, de bases de Delega-
cion del Gobierno para la aplicacion del Derecho de las Comu-
nidades Europeas, delegd en el Gobierno la facultad de dictar
normas con rango de Ley sobre las materias reguladas por Tlas
leyes incluidas en su anexo, a fin de adecuarlas al ordena-
miento juridico de la C.E.E.

Haciendo uso de dichas facultades se aprobd el Real De-
creto legislativo nQ 1265/1986, de 27 de junio,_sobre inver-
siones extranjeras en Espafia, en sustitucion del texto refun-
dido sobre inversiones extranjeras en Espafia, de 1974, que
habia constituido en su dia la pr{mera regulacion sistematica
de las inversiones extranjeras en nuestro pais.

La disposicion final cuarta del Real Decreto legislativo
n® 1265/1986 encomendd al Gobierno 1la publicacion del Regla-
mento de Inversiones Extranjeras en Espaha, que ha sido apro-
bado mediante Real Decreto no 2077/1986, de 25 de septiembre.

No se trata, en sentido estricto, de una regulacion de
nueva planta, ya que ni las instituciones juridicas en el
contenidas han sufrido una modificacign sustancial, ni Tlas
circunstancias econdmicas han producido un cambio importante
en la valoracidon de las inversiones de capital extranjero en
nuestro pais tradicionalmente necesitado de capitales y de
tecnologia extranjeros. E incluso, Ta actitud positiva hacia
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estos movimientos de capital se ha incrementado como conse-
cuencia de la integracidon cada dia mas intensa de Espana en
ambitos econdmicos transnacionales, que han culminado con el
ingreso en la Comunidad Econdmica Europea.

Por consiguiente, para una justa valoracidn de la norma
que comentamos debemos precisar los objetivos inspiradores:

Ta adecuacion de la normativa espafiola al ordenamiento comu-

nitario sobre liberalizacidon de movimientos de capital y de-
recho de establecimiento, asi como la refundicidon de diversas
normas sobre inversiones extranjeras que, con caracter libe-
ralizador, fueron aprobdndose a lo largo de los Gltimos diez
anos.

2.- Sujetos de la inversidon extranjera

En este punto el nuevo Reglamento no constituye ninguna
modificacion sobre el régimen anterior, aunque se han recogi-
do en un solo precepto cuestiones que estaban dispersas en
varias normas anteriores. Conviene destacar las siguientes
cuestiones:

12) Los establecimientos Yy sucursales en terrtitorio
espanol de personas juridicas privadas extranjeras o de per-
sonas fisicas no residentes en Espana, tienen a efectos de
control de cambios, la condicion de inversores extranjeros
independientes de sus casas matrices, aunque a efectos de
responsabilidad patrimonial no exista tal diferencia.

23) Las personas fisicas extranjeras tienen la condicién
de inversores extranjeros, con independencia del lugar de
residencia, salvo que residiendo en Espafia inviertan con
pesetas ordinarias.

38) Los espafoles no residentes que recuperen la resi-
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dencia espafiola pierden la condicidn de inversores extranje-
ros, aunque puedan seguir manteniendo en bancos espanoles
cuentas en divisas o en pesetas convertibles con cargo al pa-
trimonio constituido en el exterior en su condicion de no re-
sidentes en Espafia.

43) A1 igual que en las normas anteriores, se consideran
inversores extranjeros en Espafia las sociedades espafnolas
participadas por no residentes en mas de un 25 por 100 cuando
participan en el capital de otras sociedades espafiolas.

3.- Clases de aportaciones

E1l medio de pago de la inversidn extranjera permanece
igual que en las normas anteriores. En el articulo 2, no 2,
se autoriza con cardcter general a las sociedades espafiolas
con participacion extranjera en su capital y a las sucursales
de personas juridicas extranjeras para que puedan invertir
con sus fondos en pesetas ordinarias.

Queda Ta cuestidon relativa a la utilizacidn de las cuen-
tas extranjeras de pesetas ordinarias para realizar inversio-

nes en Espafa. Mientras no se modifique el régimen vigente se
aplicara la Resolucidon de la D.G.T.E. de 20.12.1985, en 1la
que se pueden distinguir dos situaciones:

a) Inversiones realizadas sin derecho de transferencia.
Son libres por razdon del medio de pago utilizado, que no pre-
cisa ser acreditado ante el fedatario (basta la simple decla-
racion). Cuestion distinta es que el inversor pretenda adqui-
rir mas del 50 por 100 de una sociedad, o adquirir un solar
0, en genereal, realizar una inversion sujeta a verificacion
administrativa (con independencia del medio de pago utiliza-
do).

b) Inversiones que pretenden gozar de derecho de trans-
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ferencia. Es este caso la inversion esti sujeta a verifica-
cion de la D.G.T.E. (sin el regimen de silencio administrati-
vo positivo, que no esta reconocido en ninguna norma), ante
la que se debe acreditar el origen de los fondos que van a
ser utilizados para la inversidn.

Una vez verificada positivamente la inversidn gozara de
derecho de transferencia en los términos que después
veremos. Entendemos que la verificacidon por razdon del medio
de pago engloba a cualquier otra verificacion que fuera pre-
cisa por razén de la modalidad de inversidon (constitucién de
una sucursal, adquisicion de un solar, etc.).

Por Gltimo, y a diferencia de 1o establecido en 1la Reso-
lucion de la D.G.T.E. de 20.12.1985, todas las inversiones
realizadas con cargo a cuentas extranjeras de pesetas ordina-
rias se declaran al Registro de Inversiones salvo las contem-
pladas en el articulo 10, nimeros 2 y 3 del R.I.E. (inversio-
nes de cartera que no se materialicen en titulos de renta
variable).

4.- Formas de inversion.

Se han simplificado 1las enumeradas en el R.I.E., de
1974, habiéndose incluido la actividad empresarial de no re-
sidentes dentro de las inversiones directas. Por 1o que se
refiere al alcance de la liberalizacidon conviene aclarar que
en las normas sobre inversiones extranjeras la intervencion
administrativa a priori, ya sea por via de autorizacion o de
verificacion, se contempla en tres niveles diferentes:

- Por razon del sujeto; quedan sujetas a autorizacion,
por ejemplo, las inversiones realizadas por entes publicos

extranjeros.

- Por razon del medio de pago; requieren autorizacion
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Tas inversiones efectuadas con medios de pago atipicos, dis-
tintos de los contemplados en el articulo 2 del Reglamento.

- Por razdn de la modalidad de inversidn; requieren ve-
rificacion, entre otros, la constitucion en Espaia de sucur-
sales o establecimientos de empresas no residentes.

Esta aclaracion ayuda a comprender el contenido del ar-
ticulo 3 nimero 2, cuando dispone que la liberalizacién de
las inversiones extranjeras por razdon de la forma de inver-
sion se entiende sin perjuicio de las limitaciones por razon
del sujeto o del medio de pago.

5.- Derecho de transferencia al exterior.

La regulacion es sustancialmente igual a la anterior
salvo: 2 '

a) Ejercicio del derecho. En el articulo 4 del R.I.E. se
hace depender de la declaracidon en debida forma para su ins-

cripcion en el Registro de Inversiones. Cuando la inversion
no esta sujeta a declaracion el momento para el ejercicio de
tal derecho se retrotrae a la intervencion del fedatario pl-
blico.

Mas problemas plantea esta cuestion cuando se trate de
la adquisicidon de titulos que no estadn sujetos a intervencidn

de fedatario piablico (pagarés y letras del Tesoro, cédulas

hipotecarias, etc.). La redaccion del Reglamento es confusa
en este punto, ya que establece el caracter voluntario de la
declaracion de estos titulos, pero no resuelve el problema de
la transferencia. Entendemos, salvo que normas posteriores
aclaren esta cuestidon, que la dnica solucidon razonable es 1la
de hacer depender la transferibilidad al exterior de la de-
claracion al Registro de Inversiones, ante el que se habrai
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acreditado el medio de pago de la inversidn. En caso contra-
rio no se podria acreditar el presupuesto basico del derecho
de transferencia: la aportacidn de capitales exteriores.

b) La denegacidon del derecho de transferencia solamente
se poducia en el Reglamento de 1974 cuando se infringian las
normas sobre inversiones extranjeras o el condicionado de la
autorizacion. En el articulo 4 del nuevo R.I.E. se ha amplia-
do sustancialmente este concepto, ya que Tla denegacion del
derecho de transferencia se hace depender de la infraccidn
-en general- de las normas legales del ordenamiento juridico
espahol.

6.- Inversiones directas.

Este concepto ha sufrido diversas modificaciones:

a) Distincidon entre los conceptos "inversion directa" e
“inversion de cartera" cuando la inversidn se materializa en
lTa adquisicion de titulos de una sociedad espafola. Frente al
concepto anterior, que basaba la distincidn en la cotizacidn
en Bolsa de los titulos, en el nuevo Reglamento el elemento
diferenciador es la existencia o no de influencia efectiva
en Ta gestion o control de la sociedad espanola. Dicho con-
cepto se objetiviza en la adquisicidén por un sujeto del 20
por 100 del capital de la sociedad, ya sea a través de una o
varias participaciones sucesivas.

b) Inversiones directas constituidas por préstamos a so-

ciedades espafiolas para establecer vinculos econdomicos dura-
deros.

Este concepto no existia en las normas anteriores, aun-
que aparece recogido en el Real Decreto 2236/1979, sobre in-
versiones espafiolas en el exterior.
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Ahora bien, nos encontramos ante un "concepto juridico
indeterminado" respecto del que el Reglamento sdlo fija un
requisito: que sea de duracidn superior a cinco afios. Ahora
bien ;como determinar, a falta de precisidn reglamentaria,
cuando un préstamo que tenga la duracidn sefialada constituye
inversion directa?. Creemos que debe acudir a las normas co-
munitarias en las que se regula este concepto. En particular,
las Directivas sobre movimientos de capitales de 11 de mayo
de 1960 y de 18 de diciembre de 1962 modificadas por Directi-
va de 18.11.1986 sefialan en sus notas explicativas que dentro
de este concepto se incluyen:

- Préstamos de sociedades matrices a sus filiales.

- Préstamos a una sociedad en la que se participa en
el capital.

- Préstamos unidos a la participacion en beneficios del
prestatario.

También estarian incluidos, tratidndose de préstamos de
entidades financieras, aquéllos en los que el prestamista
pretenda crear o mantener lazos econdmicos duraderos.

Los préstamos que no se conceptiian como inversion direc-
ta quedan sujetos a la competencia del Banco de Espafa y al
régimen establecido en la Circular de dicha entidad n® 5/1987
(1iberalizados hasta la cuantia de 1.500 millones, siempre
que el plazo de amortizacion exceda de un afio, que se hubiera
cifrado en divisas convertibles y que la entidad prestataria

residente no sea sucursal espafola de la entidad prestamista-
no residente.

La inversidon realizada a través de este procedimiento
puede ser directa o de cartera, de acuerdo con la participa-

cion que posea el inversor y estaria sujeta a verificacion
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previa cuando, tratandose de una inversidon directa, la parti-

cipacion extranjera en la sociedad supera el 50 por 100 del
capital.

d) Régimen aplicable a las inversiones directas.

E1 régimen general es el de verificacidon administrativa
con silencio positivo, salvo que tratindose de participacidn
en el capital de una sociedad espafiola (incluida la reinver-
sidon) ésta no exceda del 50 por 100 del capital social, en
cuyo caso la inversion es libre.

7.- Inversiones en cartera

Dentro de este concepto se incluyen dos grupos claramen-
te diferenciados:

a) Adquisicion de fondos pidblicos, titulos privados de
renta fija o participaciones en fondos de inversion mobilia-
ria o entidades de inversidon colectiva. También se incluyen
en este grupo -y constituye una novedad liberalizadora sobre
el régimen anterior- la adquisicidbn en Bolsa de letras, pa-
garés y otros efectos de comercio admitidos a negociacion.

b) La adquisicidon de participaciones o de acciones admi-
tidas o no a cotizacidon en Bolsa siempre que no constituyan
inversiones directas segin hemos visto en el nimero 6.

E1 régimen aplicable a las inversiones de cartera en el
articulo 11 del R.I.E. era el de total libertad. Sin embargo,
Ta correccion de errores aparecida en el B.0.E. de 21.10.1986
ha modificado dicho régimen, de tal forma que es libre la ad-
quisicion de titulos cotizados en Bolsa; pero nada se dice
del régimen aplicable a la compra de titulos fuera de la Bol-
sa. Aunque es preciso esperar a la Orden Ministerial de




FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

desarrollo para encontrar solucidn a esta laguna, entendemos
que considerando que la L.I.E. establece el régimen de
libertad para las inversiones de cartera, en las condiciones
que reglamentariamente se determinen, podria disponerse el
régimen de libertad cuando la participacion extranjera en una
sociedad (ya sea mediante inversiones directas o de cartera)
no exceda del 50 por 100, y verificacidn administrativa cuan-
do exceda de dicho porcentaje.

8.- Inversiones en bienes inmuebles.

Recoge este capitulo la liberalizacidon ya establecida en
normas anteriores. Distingue el régimen de libertad absoluta,
que es la regla; y el de verificacidon, con silencio adminis-
trativo positivo, que afecta a todos los inmuebles adquiridos
~por personas juridiéas extranjeras, asi como a las sigpientes
inversiones en bienes inmuebles realizadas por personas fisi-
cas extranjeras. |

a) La adquisicion de bienes inmuebles de naturaleza
ristica.

b) La adquisicion de solares, considerados como inmue-
bles wurbanos conforme a 1la legislacidon del suelo
y ordenacion urbana.

c) La adquisicidon de locales.

d) La adquisicién de mas de tres viviendas en un mismo
inmueble o, en general, de mas de tres unidades de
una misma division horizontal.

No obstante, y hasta tanto aparezcan las disposiciones
de desarrollo se plantea la cuestidn relativa a la vigencia
de Tas normas 1liberalizadoras contenidas en la Resolucidn
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de Ta D.G.T.E. de 30.7.1975. Entendemos que al no haber sido
derogada expresamente puede admitirse su vigencia, especial-
mente en 1o que se refiere a:

12. Autorizacidon general para el otorgamiento de creéedi-
tos hipotecarios a no residentes en las condiciones estable-
cidas en la Resolucién. Para afirmar 1la vigencia de esta
norma nos basamos en que el Reglamento vigente ha seqguido en
este punto el mismo sistema que el de 1974: sujecion de una
transaccion a autorizacidon administrativa y otorgamiento de

Ta misma en determinadas condiciones mediante disposicion de
caracter general.

20. Mas problemas plantea la autorizacidn de caricter
general contenida en la Resolucidn de 30.7.1975, en el caso
de compra de parcelas de hasta 5.000 ml de extension para
construccion de viviendas unifamiliares, y en el supuesto de
adquisicion de hasta 3 locales comerciales siempre que sumada
Ta extension de los mismos no exceda de 200 m2. E1 problema
estriba en que la adquisicion de estos inmuebles estd sujeta
a verificacion administrativa en el articulo 12 del R.I.E..
No obstante habra que esperar a las normas de desarrollo.

E1T articulo 12, numero 4, establece que cuando el inmue-
ble que se pretenda adquirir se destine a una actividad em-
presarial, la inversidon se regira por las disposiciones del
capitulo II (inversiones directas). Esta norma pretende evi-
tar que una misma inversidon esté sujeta a dos procedimientos
de verificacion administrativa distintos: uno para la compra
del inmueble y otro para la creacidon de un establecimiento
(requerido por las normas vigentes para la realizacion de ac-
tividad empresarial en Espafa).

- 10 -




FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

9.- Sectores con regulacidn especifica en materia de
inversiones extranjeras.

Se trata de una cuestidn que ha sufrido una profunda re-
modelacion en el nuevo R.I.E., que venia exigida por la adap-
tacidon de nuestras normas al régimen comunitario en materia
de movimientos de capital y de derecho de establecimiento.

Los sectores que contindan rigiéndose por normas especi-
ficas, en aplicacion de 1o establecido en los arts. 56.1 y
223 del Tratado de la C.E.E., son: juego, actividades direc-
tamente relacionadas con l1a defensa nacional, television, ra-
dio, transporte aéreo.

129.- E1 articulo 26, n05, del R.I.E. dispone que estos
sectores se regulan por sus normas especificas, y por 1la
L.I.e. y el R.I..E. en 1o no regulado en aquellos. Sin
embargo, el reégimen especifico tiene escasa virtualidad ya

que lo que importa es la regulacidn contenida en la L.I.E. y
el R.I.E.:

- autorizacion del Consejo de Ministros para cualquier
inversidon en estos sectores; con la particularidad de
que en el sector del juego existe una limitacidon abso-
Tuta del 25 por 100 de capital social (no se puede su-
perar ni con la autorizacion del Consejo de Minis--
tros). La Unica excepcidn -como veremos en el ndmero
siguiente- son las inversiones en Bolsa de acciones de
la Cia. Telefodnica.

- una vez autorizada la inversion se precisa nueva auto-
rizacion para: modificacidon del objeto social, aumento
de capital, incremento del porcentaje de participacion
extranjera, modificacion de cualquier condicidn impues
ta por la anterior autorizacion.

- 11 -
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29.- E1 R.I.E. ha ampliado el concepto "actividades di-
rectamente relacionadas con la defensa nacional" al incluir
lTas actividades que se destinen a la explotacion de minerales
de interés extratégico, asi como la explotacion de los servi-
cios de telecomunicaciones. Como excepcidn al régimen general
en esta materia, que es la necesidad de previa autorizacion
del Consejo de Ministros para cualquier inversidon, el R.I.E.
declara libres las inversiones en bolsa materializadas en 1la
adquisicion de acciones de la Compafiia Telefdonica Nacional de
Espafia, siempre que el porcentaje de participacidon extranjera
no supere el 25 por 100 del capital social de la Compafia.

30.- La creacidon de cualquier sector distinto de los an-
teriores precisara una norma con rango de Ley.
10.- Cladsula de salvaguardia.

En el Tratado de la C.E.E., se contienen limitaciones
tanto al derecho de establecimiento (articulo 56.1. y 223.1,
que citaremos en el epigrafe siguiente), como en materia de
movimientos de capital (arts. 73 y 108, aunque en este Gltimo
caso deben estar vinculadas a graves dificultades en el mer-
cado de capitales o de balanza de pagos, asi como utilizarse
de acuerdo con la Comision de la C.E.E. si se trata de movi-
mientos de capital liberalizados). Sin embargo, en el articu-
To 25, n2 4, del Reglamento se contiene un procedimiento que
permite a lTa Administracidon limitar el derecho de estableci-
miento en Espafia distinto del regulado en el articulo 56.1
del Tratado de la C.E.E..

11.- Intervencion de fedatario piblico.

En las nuevas normas sobre inversiones extranjeras se
contiene una novedad, de caracter formal pero con especial
significado, como es la exigencia por Ley a diferencia del

- 12 -
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régimen anterior establecido por norma administrativa, de 1la
intervencion de fedatario piblico en las inversiones extran-
jeras en Espafa.

Sin embargo, hay que excluir de esta obligacion, por la
propia naturaleza de 1la transmision, las compraventas de ti-
tulos de sociedades espafiolas realizadas en Bolsas extranje-
ras, ya que esta operacidon no constituye en si misma una in-
versidon extranjera en nuestro pais (si 1o fue, en cambio, la
adquisicidon inicial de los titulos a un residente).

12.- Declaracidon al Registro de Inversiones.

E1 capitulo VI del R.I.E. apenas contiene modificaciones
sobre el régimen anterior.

Quizas la Gnica novedad consiste en que quedan sujetas a
declaracion todas las inversiones extranjerasrealizadas con
cargo a los saldos de cuentas extranjeras de pesetas ordina-
rias, con 1o que se ha clarificado el régimen anterior.

En todo caso habra que esperar a las normas de desarro-
110 para que den solucidn a algunas cuestiones planteadas en
el R.I.E.. Hasta que se aprueben, entendemos que la creacion
de sucursales y establecimientos, asi como el otorgamiento de
préstamos que constituyen inversiones directas se deben de-
clarar en modelo TE-1 la inversion, y el modelo TE-2 la 1li-
quidacion.
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