LOS MOVIMIENTOS
DE CAPITALES EN LA CEE

control de cambios.

En el presente trabajo de Daniel Alvarez Pastor y
Fernando Eguidazu Palacios se analizan con detalle

las normas que regulan los movimientos de capitales

en la CEE, tanto los principios generales establecidos

por el Tratado de Roma (no discriminacion, stand-stifl,

y supresion progresiva de las restricciones) como las listas
de liberalizacién de operaciones contenidas en las directivas
comunitarias de 1960 y 1962, Se analizan igualmente las
clausulas de salvaguardia contenidas en el Tratado que
condicionan y limitan el principio de liberalizacion.

Especial énfasis se pone también en el analisis de las
sentencias del Tribunal de Justicia de la CEE, que permite
esclarecer cuestiones sustanciales, tales como la delimitacion
del concepto de movimientos de capital, la aplicabilidad
directa de los principios del Tratado de Roma, los supuestos
de posible conflicto entre las normas de liberalizacién

de la CEE vy las legislaciones concretas de los Estados
miembros, la posibilidad de los ciudadanos de tales Estados
miembros de invocar la liberalizacion general de la CEE frente
a sus normas nacionales, y la validez de aplicabilidad

de las sanciones penales impuestas por los Estados miembros
en materia de movimientos de capital e infracciones al

I. INTRODUCCION

diferencia de lo que suce-

de en otras areas de la po-

litica comunitaria, la legis-
lacion de la CEE sobre movi-
mientos de capital es relativa-
mente reducida y, como luego
veremos, no ha alcanzado co-
tas de liberalizacion semejantes
a las conseguidas para los mo-
vimientos de mercancias o la
prestacion de servicios.

Antes de abordar, sin embar-
go, el andlisis de las normas co-
munitarias sobre movimientos de
capitales parece necesario esta-
blecer alguna precisién sobre el
concepto. Y ello no sélo por el
mero interés de la precision ter-
minolégica, sino porque, dado

que los niveles de liberalizacién
alcanzados son distintos, que
una determinada operacion sea
calificada como movimiento de
capital o como operacién por
cuenta corriente va a tener una
importancia especial a la hora de
determinar si los pagos y trans-
ferencias derivados de la misma
deben o no considerarse libres,
si los Estados miembros tienen
o no derecho a someterlos a res-
triccién o control, y si los resi-
dentes en paises comunitarios
tienen o no derecho —al ampa-
ro de las normas de la CEE— a
oponerse a tales restricciones o
controles.

El problema al respecto surge
del hecho de que ni el Tratado
de Roma ni el derecho derivado
comunitario contienen definicion

ni precisién alguna sobre lo que
debe entenderse por movimien-
tos de capital. De forma que es
preciso referirse a la jurispruden-
cia del Tribunal de Justicia de la
CEE, asi como al apalisis com-
parado de las distintas disposi-
ciones para inferir un concepto
suficientemente ajustado.

Otra distincion que es preciso
hacer con caracter previo a nues-
tro estudio es la existente entre
el concepto de «transaccion» y
el de «transferenciay». La distin-
cion parece suficientemente cla-
ra, y no mereceria esfuerzo al-
guno de explicacion si no fuera
porque con gran frecuencia ta-
les términos se confunden, no ya
en la prensa no especializada,
sino incluso en trabajos cuya es-
pecializacién aconsejaria una ma-
yor profesionalidad. Y precisa-
mente la sustancial diferencia en-
tre lo que debe entenderse por
transacciones, y lo que son trans-
ferencias determina un tratamien-
to distinto, tanto en las normas
de la CEE como en las legisla-
ciones sobre control de cambios
de los distintos paises, como lue-
go veremos.

Una vez fijados los conceptos
fundamentales previos, vamos a
estudiar la libertad de circulacion
de capitales en la Comunidad
Economica Europea, desde la
perspectiva del Derecho prima-
rio, es decir del Tratado Cons-
titutivo de la CEE y del Derecho
derivado, o sea las directivas
adoptadas por el Consejo de Mi-
nistros en este &mbito. Por ulti-
mo queremos referirnos a dos
puntos concretos de especial im-
portancia préactica, cual son el
estudio de las clausulas de sal-
vaguardia contenidas en el Tra-
tado de la CEE respecto a los
movimientos de capital y el es-
tudio de las infracciones y su
régimen sancionador. El primer
punto nos va a llevar a conocer
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la préactica real de los mo-
vimientos de capital en alguno
de los paises comunitarios, en
tanto que el segundo nos va a
plantear algunos de los proble-
mas reales que, desde el punto
de vista del derecho sanciona-
dor, se nos presentan en este
sector.

El concepto
de movimientos
de capital

Como antes se ha sefalado,
el concepto de «movimientos de
capital» no aparece formulado
de forma expresa ni en el Tra-
tado de Roma ni en el dere-
cho derivado comunitario. Tam-
poco aparece como tal en otros
textos legales de caracter supra-
nacional, como pueden ser los
Cédigos de Liberalizacion de la
OCDE, o el Convenio Constitu-
tivo del FMI. Tales textos, sin
embargo, hacen referencia a los
movimientos de capital como al-
go cuya definicion y alcance son
suficientemente conocidos. Y
por otra parte, contienen enu-
meraciones y listas de operacio-
nes que, en virtud de los mis-
mos, se consideran movimien-
tos de capital, y como tales son
objeto de regulacién. De forma
que por esta via de la enume-
racion parece posible deducir,
del &mbito de tales textos, un
cierto concepto de los movimien-
tos de capital

Bien es verdad, sin embargo,
que las listas de los distintos tex-
tos normativos no siempre coin-
ciden, y que de hecho existen
diversas operaciones cuya califi-
cacion como movimientos de ca-
pital 0 como operaciones corrien-
tes resulta dificil, apareciendo in-
cluidas en uno u otro grupo se-
gan los diferentes textos lega-
les. De ahi que, aunque la dis-

tincién parezca méas o menos cla-
ra desde el punto de vista doc-
trinal, la calificacion de las ope-
raciones concretas no resulte
siempre facil.

A efectos de balanza de pa-
gos, puede establecerse la dis-
tincidbn entre operaciones co-
rrientes, 0 por cuenta corriente,
y los movimientos de capital.

En el capitulo correspondien-
te a la balanza por cuenta co-
rriente suelen incluirse los cobros
y pagos correspondientes a bie-
nes y servicios, asi como las
transferencias unilaterales, esto
es, sin contrapartida (remesas de
emigrantes, transferencias gu-
bernamentales...), mientras que
el capitulo de los movimientos
de capital incluye las inversiones
extranjeras, los préstamos exte-
riores pablicos y privados y los
movimientos monetarios.

Asi, el Manual de Balanza de
Pagos del FMI establece una dis-
tincion entre tres tipos de trans-
sacciones: transacciones en bie-
nes y servicios, transferencias
sin contrapartida, y transaccio-
nes en partidas financieras. Con-
siderandose que «las transaccio-
nes en cuenta de capital se re-
fieren a partidas financieras, es
decir, titulos de crédito, partici-
paciones de capital y oro mone-
tario» (1).

Host-Madsen sefiala como la
guia general para la recopilacion
de las cuentas nacionales publi-
cada por las Naciones Unidas
(bajo el titulo «Un sistema de
cuentas nacionales») define las
transferencias corrientes como
«transferencias de ingreso entre
las partes de las transaccionesy.
Esto es, el remitente envia parte
de su ingreso corriente y el des-
tinatario lo afiade a su ingreso
corriente para fines tales como
consumo. Mientras que las trans-
ferencias de capital se definen

como «transferencias unilaterales
destinadas a financiar la forma-
ciébn bruta de capital, otras for-
mas de acumulacién o gastos a
largo plazo del beneficiario, que
representan parte del patrimo-
nio o ahorro del donante o que
son de caracter extraordinario
para ambas partes de la transac-
cion» (2). A efectos de balanza
de pagos, se conceptuan tales
movimientos como variaciones
de activos y pasivos sobre el ex-
terior.

Por su parte, la OCDE ha ela-
borado dos clasificaciones o lis-
tas de transacciones — corrien-
tes y de capital— a efectos de
los compromisos de liberaliza-
cion de sus Estados miembros.
En ambos casos, los criterios de-
finitorios seguidos por la OCDE
se limitan a establecer la rela-
cibn de transacciones que, a
efectos de la Organizacién, se
consideran incluidas en cada
grupo. Esto es, el «Codigo de
liberalizacion de las operaciones
invisibles corrientes» no define
éstas con carécter general, sino
que enumera (anexo A) la lista
de transacciones que se consi-
dera tienen el caracter de «ope-
raciones invisibles corrientes».
Mientras que el «Codigo de li-
beralizacion de los movimientos
de capital» sigue igual criterio
para estos.

Como sefala V. Saval (3), la
liberalizacion de los movimien-
tos de capital se acometi¢ por
la OCDE una vez completada la
liberalizacién de las transaccio-
nes comerciales y de las tran-
sacciones invisibles corrientes, y
de ahi que la definicion de los
movimientos de capital fuera sus-
tituida por una tipificacion resi-
dual; es decir, movimientos de
capitales eran todas aquellas
transacciones que no eran ni
comerciales ni invisibles. «De es-
te modo —sefiala Saval— los
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distintos ensayos de codificacion
dentro de la OCDE fueron dan-
do forma a una lista de opera-
ciones progresivamente mas
completa que ha quedado en la
actualidad compuesta por tres
grandes grupos de operaciones:
al la inversion internacional en
sus tres formas de inversion di-
recta, de cartera y de inmuebles;
b) los créditos y préstamos inter-
nacionales, tanto comerciales
como financieros, y ¢/ los movi-
mientos de caracter personal,
como herencias, dotes, pago de
deudas, etc.».

Este caracter residual determi-
na —como el citado autor sefia-
la— que la frontera entre los mo-
vimientos de capital, y las tran-
sacciones invisibles sea relativa-
mante fluida, ya que, en lo que
a la OCDE respecta, no hay mas
criterio de diferenciaciéon que el
hecho de que la operacion en
cuestion esté incluida en uno u
otro Codigo. «Por otra parte
—afade — ni la literatura econo-
mica ni la practica administrati-
va de los distintos paises con-
tribuyen a hacer mas especifico
un concepto, que se utiliza con
frecuencia de modo genérico o
en un sentido calificativo. Asi,
en los medios econdémicos admi-
nistrativos se habla genéricamen-
te de movimientos de capitales
para referirse concretamente a
la inversién internacional y a los
flujos financieros a corto y largo
plazoy.

Todo lo dicho anteriormente
tiene aplicacion al tratamiento
conceptual dado por la CEE a los
movimientos de capital. A tales
movimientos se refieren los ar-
ticulos 67 y 73 del Tratado de
Roma de forma especifica, asi
como el articulo 106. Pero en
ninguno de dichos articulos se
aventura ninguna definicion ni
concepto de lo que debe enten-
derse por movimientos de capi-

tales. Por el contrario, los legis-
ladores comunitarios han segui-
do un camino parejo al de la
OCDE, como es el de limitarse
a enumerar las operaciones que,
a efectos de su legislacién, se
consideran como movimientos
de capital. Y asi, las directivas
de 11 de mayo de 1960 y de 18
de diciembre de 1962 (63/21/
CEE) enumeran, en su anexo 1,
la lista de los «movimientos de
capitales» (clasificados en cua-
tro listas, A, B, C y D, con gra-
dos de liberalizacion variable,
como luego veremos); mientras
gue el anexo 2 establece la no-
menclatura de tales movimien-
tos, clasificando las operaciones
contenidas en las citadas cuatro
listas de acuerdo con las siguien-
tes categorias: inversiones direc-
tas; liquidacion de inversiones di-
rectas; admision de titulos en el
mercado de capitales; operacio-
nes en titulos; inversiones en in-
muebles; inversiones a corto pla-
zo en bonos del Tesoro y otros
titulos en el mercado monetario;
concesion y reembolso de cré-
ditos ligados a transacciones co-
merciales o de servicios; conce-
sion y reembolso de créditos no
ligados a las mismas; constitu-
cion y movilizacion de cuentas
corrientes y de depoésito; movi-
mientos de capital de caracter
personal (donaciones, sucesio-
nes, transferencias de capital de
emigrantes, etc.); transferencia
y ejecucion de contratos de se-
guro; garantias, cauciones y
prendas; importaciéon y exporta-
ciébn material de valores; y otros
movimientos de capital (dere-
chos de autor, indemnizaciones,
etcétera).

Al igual que sucede en el ca-
so de los codigos de la OCDE,
la frontera entre los movientos
de capital y las transacciones co-
rrientes no siempre resulta cla-
ra, y se presenta el caso de al-

gunas operaciones cuya clasifi-
cacion en uno u otro grupo re-
sulta dudosa. No soélo los movi-
mientos de capital pueden dar
origen a pagos corrientes rela-
cionados con los mismos (ar-
ticulo 67.2 del Tratado), sino que
el propio articulo 106, que se re-
fiere a «los intercambios de mer-
cancias, servicios y capitales», y
que hace mencion a las «tran-
sacciones invisibles», cuya enu-
meracion se contiene en el pro-
pio anexo lll del Tratado, hace
salvedades para el caso de aque-
llas operaciones, de las contem-
pladas en dicho articulo, para
las que resulta aplicable el ca-
pitulo del Tratado relativo a la
libre circulacion de capitales.

Las dificultades de delimita-
cion del concepto de «movimien-
tos de capital», dada la ausencia
de una definicion legal en el de-
recho comunitario, ha dado pie
a la elaboracion de dicho con-
cepto por parte de la jurispru-
dencia del Tribunal de Justicia
de la CEE. Especialmente impor-
tante a este respecto es la sen-
tencia de 31 de enero de 1984
en el affaire Luisi-Carbone (4).

Dicha sentencia contempla
conjuntamente, a raiz de la so-
licitud de decisién prejudicial
presentada por el Tribunal de
Génova, los casos de dos resi-
dentes italianos — Graziana Lui-
si y Giuseppe Carbone— que,
habiendo exportado divisas por
importe superior a lo autorizado
por la legislacion italiana sobre
viajes al extranjero, y habiendo
sido multados por ello, alegaron
que el motivo de la citada ex-
portacion de divisas habia sido
la realizacion de un viaje de tu-
rismo, lo que constituia una tran-
saccion invisible corriente que se
encontraba liberalizada por las
normas comunitarias, y que en
consecuencia tanto las limita-
ciones legislativas italianas a es-
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tas transacciones como la multa
impuesta por las autoridades su-
ponia una infraccion a las nor-
mas comunitarias.

Las cuestiones planteadas al
respecto, ante el Tribunal de
Justicia de la Comunidad eran
las siguientes:

¢ Si el turismo, los viajes de
negocios, los viajes de estudio
y los viajes por motivos de sa-
lud deberian considerarse como
prestaciones de servicios (ar-
ticulo 106.1 del Tratado), o bien
como transacciones invisibles en
el sentido del articulo 106.3 (al
estar incluidos en el anexo |l
del Tratado), o bien como am-
bas cosas a la vez.

e Si las transferencias de di-
visas por estos conceptos debe-
rian ser consideradas como co-
rrientes, o bien como movimien-
tos de capital, en especial cuan-
do dicha transferencia se efec-
tuase mediante movimiento ma-
terial de billetes de Banco.

e Cual seria el grado de libe-
ralizacion aplicable a tales ope-
raciones, de acuerdo con la le-
gislacién comunitaria, y, en con-
sonancia con ello, cudl seria el
derecho de los Estados miem-
bros a establecer medidas de
control sobre dichas transferen-
cias.

El nudo de la cuestion radica
en que la transferencia material
de billetes de Banco figura ex-
presamente incluida en la lis-
ta D de los anexos de las direc-
tivas de 11 de mayo de 1960 y
18 de diciembre de 1962 sobre
movimientos de capital (que enu-
mera los movimientos de capital
para los que no se impone a los
Estados miembros obligacion de
liberalizacion alguna). Y la cues-
tion consistia en determinar si
la inclusion, en dicha lista D, de
las transferencias materiales de
billetes de Banco implicaba que

éstas constituian, por si mismas,
un movimiento de capital.

En los «considerandos» de la
sentencia, el Tribunal vino a se-
fialar que el Tratado de Roma
no define lo que se debe enten-
der por movimientos de capital,
pero sin embargo las dos direc-
tivas citadas comportan, en sus
dos anexos, una enumeracion
de los diferentes movimientos
de capital. Estimando al respec-
to el Tribunal que, si bien «la
transferencia material de valores,
en particular billetes de Banco,
forma parte de dicha enumera-
cion, no resulta de ello, sin em-
bargo, que tales transferencias
deban en toda circunstancia ser
consideradas como movimientos
de capitaly.

Al hilo de este razonamiento,
y esto es especialmente impor-
tante a efectos de la determina-
cion del concepto que nos ocu-
pa, el Tribunal sefialaba lo si-
guiente:

«El sistema general del Trata-
do hace, en efecto, aparecer, y
asi lo confirma la comparacion
entre los articulos 67 y 106, que
los pagos corrientes son trans-
ferencias de divisas que consti-
tuyen una contraprestacion en
el marco de una transaccion sub-
yacente, mientras que los movi-
mientos de capital son operacio-
nes financieras gue apuntan
esencialmente a la colocacion o
la inversion de la suma en cues-
tion, y no a la remuneracion de
una prestaciony. (Es por esta ra-
z6n —se afnadia— que los movi-
mientos de capital pueden, ellos
mismos, constituir la causa de
pagos corrientes).

La conclusion de tal aprecia-
cidn no podia ser otra que con-
siderar que la transferencia ma-
terial de billetes de Banco no
puede, por tanto, ser calificada

de movimiento de capital cuan-
do dicha transferencia corres-
ponde a una obligacién de pago
derivada de una transaccion co-
mercial o de una prestacion de
servicios. Resulta por tanto —se-
fialaba la sentencia— que los
pagos por turismo 0 por viajes
de negocios, estudios o por mo-
tivos de salud no pueden califi-
carse como movimientos de ca-
pital, ni siquiera cuando se efec-
ttan mediante la transferencia
material de billetes de Banco.

La citada sentencia abunda
en cuestiones de especial inte-
rés e importancia. Sefala por
ejemplo que, cuando una tran-
saccion esta liberalizada en la
CEE, los Estados miembros no
estan facultados para imponer
restricciones, limitaciones ni to-
pes cuantitativos sobre los pa-
gos y transferencias derivados
de la misma. Pero que cuando
tales pagos o transferencias se
efectian mediante la exporta-
cion material de divisas (que esta
incluida como movimiento de ca-
pital en la lista D de las direc-
tivas antes citadas), los Esta-
dos miembros si estan faculta-
dos a someterlas a controles, a
fin de verificar que no se trate
en realidad de movimientos en-
cubiertos de capital no liberali-
zados (5).

A este respecto conviene re-
cordar que los textos comunita-
rios sobre servicios e invisibles
(directiva 63/340, y «Programa
general para la supresion de las
restricciones a la libre prestacion
de servicios», de 18 de diciem-
bre de 1962) conceden a los Es-
tados miembros el derecho a ve-
rificar la «naturaleza y realidad»
de las transferencias de medios
financieros, a fin de evitar que,
al amparo de operaciones co-
rrientes liberadas, se estén pro-
duciendo, en realidad, salidas de
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zadas.

Ha de hacerse la salvedad de
que, en estos casos, la fijacion
de topes maximos a la salida de
divisas por transacciones corrien-
tes liberadas (en este caso, via-
jes de turismo) no significa en
absoluto que, caso de que se
trate efectivamente de dicha
transaccion, el Estado miembro
en cuestion tenga derecho a im-
pedir el pago o transferencia por
cantidades superiores al tope.
Por el contrario, la sentencia se-
fiala que, en los casos en que
las legislaciones nacionales im-
ponen topes cuantitativos, debe
entenderse que los pagos y
transferencias por debajo de di-
chos topes no son objeto de
contral alguno, mientras que por
las cantidades superiores el in-
teresado debe justificar que ta-
les sumas corresponden en rea-
lidad a la transaccion corriente
liberalizada. Si bien una vez que
ello se ha justificado suficiente-
mente, los Estados miembros no
pueden restringirlas, limitarlas ni
prohibirlas.

Consecuentemente, cuando
un residente solicitase o preten-
diese efectuar transferencias su-
periores al tope maximo estable-
cido, el Estado miembro no po-
dria limitarlo ni prohibirlo cuan-
do dicha transferencia corres-
pondiese efectivamente a la tran-
saccion liberada (servicio, o tran-
saccion invisible). Y que dnica-
mente podria prohibirla cuando
la falta de justificacion llevase a
concluir que la citada transfe-
rencia constituye en realidad una
salida encubierta de capital por
un concepto no liberalizado.

La citada sentencia en el af-
faire Luisi-Carbone —cuya rique-
za de contenido e importancia
no pueden minimizarse — mere-
ce comentario en muchos otros

capital no liberalizadas ni autori-

aspectos y consideraciones en
los cuales incide (interpretacion
del art. 106 del Tratado, distin-
cion entre los conceptos de
«prestacion de serviciosy y «tran-
sacciones invisibles», etc.). Em-
pero, a efectos de la cuestion
gue nos ocupa es importante
por contener la primera defini-
cion formulada en el ambito de
la CEE sobre los movimientos de
capital. Como antes ya se ha se-
fialado, el Tribunal de Justicia
comunitaric entiende que en el
caso de las transacciones co-
rrientes, los pagos y transaccio-
nes derivados de las mismas
constituyen la compensacion a
una prestacion dada, bien sea la
entrega de una mercancia o la
prestacion de un servicio. (Pre-
cisamente el art. 6.° del Trata-
do considera como servicios «las
prestaciones realizadas normal-
mente a cambio de una remune-
raciény.) Mientras que en el ca-
so de los movimientos de capi-
tal las transferencias no consti-
tuyen la remuneracion de pres-
tacion alguna, sino que preten-
den simplemente la inversion (en
sentido amplio, incluyendo los
préstamos vy las colocaciones fi-
nancieras) de la suma en cues-
tion. O, dicho en términos sim-
ples, se trata de transacciones
en que aparece el dineroc como
objeto material del negocio juri-
dico.

La distincion entre
transacciones y
transferencias

A efectos del control de cam-
bios, la distincion entre «tran-
sacciones» por un lado, y «pa-
gos» y «transferencias» por otro,
resulta capital, no sélo por razo-
nes conceptuales —se trata de
dos conceptos distintos—, sino
porque el tratamiento que les

otorga la normativa comunitaria
es también distinto.

La transaccion es el acto o
negocio causal entre dos per-
sonas, en este caso un residen-
te y un no residente, que puede
dar origen a pagos o transferen-
cias. Mientras que la transferen-
cia no es otra cosa que el cum-
plimiento del cobro o pago ex-
terior derivado de la transaccion.

La distincion aparece normal-
mente explicitada en las normas
legales bésicas de control de
cambios de los paises. Asi por
ejemplo, la Ley espafiola sobre
régimen juridico de control de
cambios (Ley 40/1970, de 10
de diciembre) sefiala en su ar-
ticulo 1.° que «guedan someti-
dos a los preceptos de la presen-
te ley los actos, negocios, tran-
sacciones y operaciones de to-
da indole entre residentes y no
residentes que supongan, o de
cuyo cumplimiento se deriven o
puedan derivarse, cobros o pa-
gos exteriores». Aunque la re-
daccion es de solo discutible
fortuna, expresa claramente la
distincion entre el acto o nego-
cio juridico causal —Ila transac-
cion— y el cobro o pago deriva-
do del mismo, cuyo cumplimien-
to constituye una transferencia
de medios de pago —en mone-
da nacional o extranjera— del
deudor al acreedor.

En los distintos sistemas de
control de cambios, el trata-
miento dado a unas y otras es
también con frecuencia diferen-
te. Asi, en los sistemas restric-
tivos, las normas limitan, restrin-
gen o incluso prohiben las pro-
pias transacciones. Mientras que
los sistemas mas liberales no li-
mitan las transacciones, si bien
someten a controles —normal-
mente de tipo administrativo —
los pagos y transferencias al ex-
terior derivados de las mismas.

124




Es obvio que si una transac-
cion esté restringida o prohibi-
da, también lo estaran los pagos
y transferencias derivadas de la
misma. Pero ello no significa que
cuando la transaccion es libre,
o ha sido autorizada, la autori-
dad monetaria no pueda some-
ter a supervision o control los
pagos o transferencias derivadas
de la misma. Se entiende que
tal supervision o control no de-
be ser restricitivo ni limitativo,
pues ello seria incongruente (de
ahi que, por ejemplo, la legisla-
cion espafiola —art. 3.° de la
Ley— sefiale que cuando una
determinada operacion se con-
sidere legal o autorizada, se en-
tenderéd asimismo autorizado el
cobro o pago exterior correspon-
diente). Pero si puede imponer-
se a efectos de verificacion de
su autenticidad y regularidad, es
decir, a fin de comprobar si la
transferencia corresponde efec-
tivamente a una transaccion li-
bre o autorizada, y no se trata
de una salida de capitales encu-
bierta, o de un pago correspon-
diente a otra transaccion no au-
torizada que se pretende enmas-
carar.

En el Tratado de Roma, aun
sin establecerse de forma expre-
sa la distincion entre transac-
ciones y transferencias, dicha
distincion aparece claramente en
diversos articulos, en los cuales
se aprecia igualmente el carac-
ter sustantivo y causal de las
transacciones. Asi, por ejemplo,
el articulo 106.3 sefiala que «los
Estados miembros se compro-
meten a no introducir en sus re-
laciones nuevas restricciones a
las transferencias relacionadas
con las transacciones invisibles
enumeradas en la lista del ane-
x0 |1l del presente Tratado». Ese
mismo articulo 106, en su apar-
tado 1, establece una distincion
entre los pagos y transferencias

por un lado, y los actos o nego-
cios causales —las transaccio-
nes— por otro, al establecer que
cada Estado miembro se com-
promete a autorizar los «pagos
relacionados con los intercam-
bios de mercancias, servicios y
capitales, asi como las transfe-
rencias de capitales y salarios en
la moneda del Estado miembro
donde resida el beneficiario, en
la medida en que la circulacion
de mercancias, servicios, capi-
tales y personas quede liberali-
zada entre los Estados miem-
brosy». Y el apartado 2 se refiere
al caso de que la legislacion de
algun Estado miembro no res-
trinja tales intercambios de mer-
cancias y servicios, 0 movimien-
tos de capital, pero en cambio
si restrinja los pagos correspon-
dientes (estableciendo en tal ca-
so la obligacion de suprimir pro-
gresivamente tales restricciones).

No es a este respecto la legis-
lacibn comunitaria la Gnica en
distinguir entre ambos concep-
tos. El Codigo de liberalizacion
de los movimientos de capitales
de la OCDE, aun sin ofrecer de-
finiciones explicitas, distingue
entre las transacciones, como
negocio causal que determina
obligaciones de pago y dere-
chos de cobro entre residentes
y no residentes, y los pagos y
transferencias, que no son sino
el desplazamiento de medios de
pago del deudor al acreedor,
precisamente como consecuen-
cia de una transaccion. A tal
respecto cabe citar, entre otros,
los articulos 2.a, 5y 6. Y lo mis-
mo puede decirse del Codigo de
liberalizacion de las operaciones
invisibles corrientes (arts. 1y 6,
entre otros), del gue también se
deduce dicha distincion.

Il. PRINCIPIOS
FUNDAMENTALES
DEL TRATADO CEE
QUE REGULAN
LA CIRCULACION
DE CAPITALES

La regulacion de las operacio-
nes de capital en el Tratado de
Roma constituye una clara mues-
tra de lucha de intereses entre
los Estados miembros y la pro-
pia Comunidad, conflicto que en
la normativa constitucional de
la Comunidad no se resuelve. Méas
aan, ni siquiera se encuentran
las reglas o principios fundamen-
tales para encontrar una solu-
cién justa que permita llegar a
una plena libertad de movimien-
tos de capital, como se ha con-
seguido con las otras tres liber-
tades fundamentales de circula-
cion de mercancias, servicios y
personas. Y ello porque en la
propia regulacion concreta de la
libertad de circulacién de capi-
tales, independientemente del
principio general formulado co-
mo obijetivo, se han reconocido
tales facultades a los Estados
miembros, a través de las clau-
sulas de salvaguardia, que han
hecho inaplicables en la practi-
ca las liberalizaciones que el pro-
pio Consejo habia adoptado en
los afios 1960 y 1962 a través de
las dos directivas especificas que
desarrollan en esta materia el
Tratado de Roma. Por otra par-
te la propia formulacién de las
normas (capitulo 4.° del Titu-
lo ll, referido a la libre circula-
cion de personas, servicios y de
capitales) reguladoras de la libre
circulacién de capitales (arts. 67
al 73) es de una gran timidez y
refleja las muchas limitaciones
que los propios fundadores co-
munitarios tuvieron al concebir
esta libertad fundamental. En
todo caso, se hace necesario ana-
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lizar los distintos principios de
esta regulacion.

1.°  Principio de no discrimi-
nacion.

El articulo 67 del Tratado de
Roma (6) recoge, entre otros ex-
tremos a los que con posterio-
ridad haremos referencia, el prin-
cipio de no discriminacion de tra-
to por razéon de la nacionalidad
o residencia de las partes o del
lugar de inversién de los capita-
les, en relacion con la libertad
de movimientos de capitales.

Este principio de no discrimi-
nacién no se encuentra someti-
do a condicion alguna en su for-
mulacion, y es el Unico que tie-
ne aplicacion directa en esta ma-
teria, pudiendo ser invocado (di-
rectamente) por cualquier ciuda-
dano comunitario que entendiera
existia discriminacion por parte
de algin Estado miembro res-
pecto a la reglamentacion o al
ejercicio del derecho de libertad
de circulacién de capitales, en
funcion de cualquiera de los tres
elementos que contiene el ar-
ticulo 67, a saber, «nacionalidad,
residencia o lugar de la inversion
de los capitales». En todo caso,
hay que sefialar que la no discri-
minacion por razon de la nacio-
nalidad es un principio que esta
latente en toda la regulacion
principal o subordinada de las
Comunidades, y que, por otra
parte, estd expresamente recogi-
do en el articulo 7.° del Trata-
do (7).

Esta no discriminacién en el
ejercicio de la libre circulacion
de capitales se exige no sélo en
lo que pudiéramos denominar
regulacion de las transacciones
u operaciones sustantivas, que
integran el sector de movimien-
tos de capitales y cuya formu-
lacion contiene el articulo 67,
sino también en las propias
transferencias, es decir en los

pagos y cobros exteriores con-
cretos a que dan lugar las refe-
ridas transacciones. De aqui que
el articulo 68 (8), después de re-
ferirse a las «autorizaciones de
cambio» (en su nimero 1), exija
(en el nimero 2) que los Esta-
dos miembros procedan de for-
ma no discriminatoria en la apli-
cacion de su normativa interna
a los movimientos de capital que
se encuentren liberalizados por
la reglamentacion comunitaria.

2.° (Clausula stand-still def ar-
ticulo 71.

Una de las técnicas emplea-
das en el Tratado de Roma es
la denominada clausula stand-
stiff, consistente en la obligacion
asumida por los Estados miem-
bros de no introducir ni adop-
tar nuevas normas que sean mas
restrictivas gue las existentes en
el momento de la firma del Tra-
tado (o en la fecha de adhesion
para los paises que se incorpo-
rasen a la Comunidad con pos-
terioridad).

Como ejemplos tipicos pode-
mos sefialar la clausula conteni-
da en el articulo 12, en virtud de
la cual los Estados miembros se
abstendran de introducir entre si
nuevos derechos de aduanas a
la importacion y exportacion ni
exacciones de efecto equivalen-
te. Asimismo el articulo 53 re-
coge el compromiso de los Es-
tados miembros de no introdu-
cir nuevas restricciones al esta-
blecimiento en su territorio de
ciudadanos de otros Estados
miembros, y el articulo 62 en
términos parecidos establece el
mismo compromiso referido a la
prestacion de servicios (9).

En todo caso, si nos fijamos
en el texto contenido en el pa-
rrafo 1° del articulo 71 (10) res-
pecto a la no introduccion de
nuevas restricciones de cambio

en los movimientos de capital,
veremos que su formulacion es
muy distinta de la que contie-
nen los otros articulos que he-
mos citado como ejemplos tipi-
cos de clausulas stand-stifl. En
efecto, mientras en los articulos
12, 563 y 62 los Estados miem-
bros asumen de forma incondi-
cional la obligacion firme y sim-
ple de no introducir nuevas res-
tricciones en las materias que re-
gulen dichos preceptos, el ar-
ticulo 71, por el contrario, en su
parrafo 1.°, no impone obligacion
directa alguna a los Estados
miembros, sino que (nicamente
recoge un proposito de buenas
intenciones, al emplear la for-
mula de «los Estados miembros
procuraran no introducir dentro
de la Comunidad ninguna nue-
va restriccion de cambio.. . ».

El empleo de esta férmula, se-
gun se indica en las conclusio-
nes del Abogado General del
affaire Casati, fue debida a la
oposicion de algunas delegacio-
nes, en las negociaciones que
dieron lugar al Tratado, a asu-
mir una verdadera clausula de
stand-stilf tal como la que habia
sido propuesta por una de las
delegaciones, y que consolidaba
el nivel de liberalizacion que tu-
vieran cada uno de los paises
miembros a la entrada en vigor
del Tratado.

Las razones para rechazar di-
cha clausula fueron no tanto la
existencia de paises que tenian
sistemas mas liberales que otros
en materia de libre circulacion
de capitales —(pues esto tam-
bién sucedia en los otros cam-
pos que fueron objeto de regu-
lacion con clausula stand-stilf)—
sino, sobre todo, la imposibili-
dad de conocer los efectos que
la libre circulacion de mercan-
cias, personas y servicios iba a
tener en los mercados de capi-
tal de los Estados miembros, te-
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niendo en cuenta que, confor-
me al Tratado, cada Estado se
reserva la facultad de establecer
su politica econbmica para ga-
rantizar el equilibrio de su ba-
lanza de pagos y mantener la
confianza en su moneda (articu-
lo 104). De ahi que se adoptara
la formula empleada en el articu-
lo 71, conforme a la cual los Es-
tados no se obligan sino que
simplemente se «esfuerzan» en
no introducir nuevas restriccio-
nes en esta materia.

3.° Supresion progresiva de
las restricciones a la libre circu-
lacion de capital.

El sistema establecido por el
Tratado de Roma para lograr el
pleno ejercicio de las cuatro li-
bertades fundamentales, a las
que antes nos hemos referido,
ha sido el de la supresion pro-
gresiva, a lo largo del periodo
transitorio, de las restriciones o
limites impuestos por las regla-
mentaciones de los Estados
miembros.

Asi el articulo 13 (11) estable-
ce, en su n.° 1, la supresion pro-
gresiva de los derechos de adua-
na de importacion durante dicho
periodo transitorio. En el mismo
sentido, el articulo 16 (12) pre-
vé la supresion de los derechos
arancelarios de exportacion al fi-
nalizar la primera etapa del pe-
riodo transitorio. Por su parte,
los articulos 52 y 59 (13} con-
templan la supresion de forma
progresiva de las restricciones a
la libertad de establecimiento y
a la libre prestacion de servicios.

Respecto a la libertad de cir-
culacién de capitales, el Tratado
ha establecido una formula de
compromiso alejada de las em-
pleadas en los articulos que aca-
bamos de citar (y en los que se
establecian unas obligaciones
claras y terminantes, sin some-

timiento a condicionado alguno).
En el ambito que es objetc de
nuestra atencion hay que sefia-
lar dos articulos, el 67 y el 69,
que, de forma conjunta, regulan
lo que pudiéramos denominar
clausula desnaturalizada de stand-
still.

En efecto, respecto a la libre
circulacién de capitales, el n.° 1
del articulo 67 dispone, entre
otros extremos, que los Estados
miembros suprimiran progresiva-
mente entre si, durante el pe-
riodo transitorio y en la medida
necesaria para el buen funcio-
namiento del mercado comun,
las restricciones a los movimien-
tos de capital. Por su parte, el
articulo 69 sefiala, como proce-
dimiento a seguir en esa supues-
ta y proyectada supresion, la
adopcion de directivas por el
Consejo, a propuesta de la Co-
mision y oido el Comité Mone-
tario.

La supresion progresiva, pues,
de las restricciones a la libre cir-
culacién de capitales aparece
concebida con dos condiciones
especificas; una en cuanto al
tiempo, al sefialar que la supre-
sion se hara durante el periodo
transitorio; y otra segunda con-
dicion de contenido mucho mas
profundo y discutible, cual es
que tal supresion sea necesaria
al «buen funcionamiento del
mercado comuny.

Respecto a la primera condi-
cion, el problema o interrogante
que se establece es si, a partir
de la finalizacion del periodo
transitorio, han quedado aboli-
das todas las restricciones a los
movimientos de capital impues-
tas por las reglamentaciones na-
cinales. O, planteado en otros
términos mas practicos, si el ciu-
dadano comunitario puede exi-
gir la libertad de circulacion de
capitales sin que pueda verse li-

mitada dicha libertad por las re-
glamentaciones internas de los
Estados miembros. A esta cues-
tion tendriamos que contestar de
forma afirmativa si tuviéramos en
cuenta Unicamente la condiciéon
temporal, ya que la jurispruden-
cia del Tribunal de Justicia de
la Comunidad ha venido a esta-
blecer la doctrina de que en los
supuestos de normas del Trata-
do que establezcan la supresion
progresiva de ciertos limites y
restricciones, durante el periodo
transitorio, deben entenderse de-
saparecidos tales limites y restric-
ciones al final de dicho periodo,
incluso en el supuesto de que
el propio Tratado estableciera
(como en el art. 69 respecto a
los capitales) que la forma de
supresion fuera mediante direc-
tivas aprcbadas a lo largo del
periodo transitorio y las mismas
no hubieran sido adoptadas. Bas-
tenos citar, a modo de ejemplo,
las sentencias Costa-Enel de 15
de julio de 1964, Reyners de 21
de junio de 1974 y Lutticke de
16 de junio de 1966.

Pero esta conclusion inicial no
puede ser mantenida si analiza-
mos la segunda de las condicio-
nes que el parrafo 2.° del articu-
lo 67 establece, al sefialar que la
supresion de las restricciones a
los movimientos de capital se
haga «en la medida necesaria
para el buen funcionamiento del
mercado comuny». Podriamos de-
cir que los propios fundadores
parecen tener dudas sobre si la
libertad absoluta de la circula-
cion de capitales puede ser be-
neficiosa o conveniente para el
propio mercado comun (14). Es
cierto que en otros puntos del
Tratado, sobre todo en la parte
que recoge los principios inspi-
radores del mismo, aparece re-
cogida la libre circulacién de ca-
pitales al mismo nivel que la li-
bre circulacion de personas vy
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servicios. Baste a estos fines se-
fialar el articulo 3.° ¢) del Trata-
do (15). Pero cuando trataron de
regular, especificamente, cada
una de las llamadas cuatro liber-
tades fundamentales, las otras
tres tuvieron un tratamiento si-
milar y no asi la libertad de cir-
culacion de capitales, cuya re-
gulacién no lleva consigo una
decision politica definida de que
pueda llevarse a efecto.

M. Francesco Capotorti, Abo-
gado General, en las conclusio-
nes formuladas en el affaire Ca-
sati, entendi6 que la frase «en
la medida necesaria al buen fun-
cionamiento del mercado co-
mun» contenida en el articulo
67, tiene por efecto someter la
obligacion que tienen los Esta-
dos miembros de suprimir las
restricciones a los movimientos
de capital a una condicion limi-
tativa. Es decir, la obligacion de
los Estados existe, pero con la
condicion y en tanto que dicha
supresion suponga una necesi-
dad para el buen funcionamien-
to del mercado comun.

Esta interpretacion tiene una
importancia trascendental, al res-
ponder a la cuestibn que nos
planteamos al principio de este
apartado, a saber, si el ciudada-
no comunitario tiene derecho a
exigir la aplicacion de la plena
libertad de circulacion de capi-
tales, sin que tengan aplicacion
las posibles restricciones existen-
tes en los Estados miembros.Y
ello porgue, si bien concluiamos
que la condicién temporal de
abolicion expresa de las restric-
ciones durante el periodo tran-
sitorio no era obstaculo para la
aplicacion directa de un deter-
minado precepto del Tratado
una vez transcurrido dicho pe-
riodo, no podemos decir lo mis-
mo respecto a esta segunda con-
dicion limitativa, que tiene un
alcance permanente incluso con

posterioridad a la expiracién de
este periodo. Y ello porque una
de las condiciones que la juris-
prudencia del Tribunal de Jus-
ticia Comunitario exige para que
una norma del Tratado tenga
efecto directo, aan a falta de
medidas de ejecucién por los
Estados o por las instituciones
comunitarias, es que el conteni-
do de dicha norma sea comple-
to y no sometido a condicidén
alguna.

Esta tesis ha sido la manteni-
da por el Tribunal Comunitario
en el affaire Casati, al afirmar
que el articulo 67, n.° 1, debe
ser interpretado en el sentido de
que las restricciones a la expor-
tacion de billetes de banco no
pueden ser consideradas como
suprimidas después de la expi-
racion del periodo transitorio,
con independencia de las dispo-
siciones del articulo 69.

En todo caso, es curiosos se-
flalar como en las alegaciones
hechas por los distintos gobier-
nos ante el Tribunal Comunita-
rio en el affaire Casati, las pos-
turas son diversas segun la dis-
tinta posicion que sus respecti-
vos paises mantienen en el plan-
teamiento general de Control de
Cambios. Asi, mientras Francia
e Italia mantienen una interpre-
tacion restrictiva, al negar el de-
recho del ciudadano europeo a
exigir la plena libertad de circu-
lacion de capitales, el Gobierno
de la Republica Federal Alema-
na mantiene la tesis contraria,
sefialando que el articulo 67 del
Tratado tiene por efecto prohi--
bir, desde el final del periodo
transitorio, con algunas excep-
ciones, las restricciones de cam-
bio que afecten a los movimien-
tos de capitales, prohibicion ésta
de la que pueden hacer uso los
particulares. Para el gobierno
aleman la libre circulacion de ca-
pitales estaria sometida a las mis-

mas reglas que las otras liberta-
des fundamentales del Tratado,
y ello porque, segun el articulo
3.°¢ del mismo, la abolicion de los
obstaculos a la libre circulacion
de capitales se situaria al mismo
nivel que el reconocimiento de
las otras libertades. En conse-
cuencia la expresion «en la me-
dida necesaria al buen funcio-
namiento del mercado Comun»
que contiene el articulo 67 del
Tratado, no supone, para el go-
bierno aleméan, una condicion
para la supresion de las restric-
ciones a los movimientos de ca-
pital, sino que Gnicamente limi-
ta el alcance de dicha supresion.

La Sentencia dictada por el
Tribunal Comunitario en el af-
taire Casati se inclina por la te-
sis francesa e italiana, al sefialar
los lazos estrechos que los mo-
vimientos de capitales presentan
con la politica econémica y mo-
netaria de los Estados miembraos,
y al indicar que el parrafo 1.° del
articulo 67 difiere de las dispo-
siciones que rigen la libre circu-
lacion de mercancias, de perso-
nas y de servicios en el sentido
de que la obligacion de liberali-
zar los movimientos de capitales
no esté prevista més que «en la
medida necesaria al buen fun-
cionamiento del mercado co-
muny. Para el Tribunal, la amplia-
cion de esta limitacion, que con-
tinda siendo aplicable después
de la expiracion del periodo tran-
sitorio, es variable en el tiempo,
al depender tanto de la aprecia-
cion de las necesidades del mer-
cado comun, como de la valo-
racién al mismo tiempo de las
ventajas y riesgos que una libe-
ralizacion podria presentar para
éstas.
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lll. LAS NORMAS DE
LIBERALIZACION
DE LOS
MOVIMIENTOS
DE CAPITAL EN EL
DERECHO DERIVADO
COMUNITARIO
(LAS DIRECTIVAS
DE 1960 Y 1962)

Como hemos sefialado en el
apartado anterior, el articulo 69
del Tratado CEE habia dispues-
to que, para la aplicacién de las
disposiciones relativas a la libe-
ralizacion de los movimientos de
capital, el Consejo adoptaria las
directivas necesarias. Sefalaba
textualmente dicho articulo que
«el Consejo, a propuesta de la
Comision, que oira, a este fin,
al Comité Monetario previsto en
el articulo 105, adoptara, por
unanimidad durante las dos pri-
meras etapas y por mayoria cua-
lificada después, las directivas
necesarias para la progresiva
aplicacion de las disposiciones
del articulo 67».

En cumplimiento de esta nor-
ma, el Consejo de la CEE adop-
to, el 11 de mayo de 1960 una
«primera directiva para la pues-
ta en practica del articulo 67 del
Tratado» (16), la cual fue mas
tarde modificada por una segun-
da directiva de 18 de diciembre
de 1962 (17) numerada 63/21/
CEE. Ambos textos fueron final-
mente adaptados como conse-
cuencia de la adhesion a la CEE
de Dinamarca, Irlanda y Reino
Unido (art. 29 y anexo 1 del Tra-
tado de adhesion).

El texto refundido de estas dos
directivas clasifica los movimien-
tos de capital en cuatro listas o
grupos, que se diferencian tan-
to por el grado de liberalizacién
aplicado a cada una de ellas co-
mo por las peculiaridades relati-

S

vas a las transferencias corres-
pondientes a cada categoria de
transacciones (18).

Estas cuatro listas estan con-
tenidas en el anexo 1 de las di-
rectivas, que se completa con
un anexo 2 (nomenclatura), que
contiene la explicacion y descrip-
cion de los tipos de transaccion
contenidos en el anexo 1.

El contenido de las listas es el
siguiente:

1. Lista A

La lista A incluye aquellas ope-
raciones de capital para las que
«los Estados miembros acuer-
dan conceder toda autorizacion
de cambios requerida para la
conclusion o la ejecucion de las
transacciones, y para las trans-
ferencias entre residentes de los
Estados miembros referentes a
los movimientos de capital enu-
merados en la lista A» (art. 1.°
de las directivas.

Se trata por tanto de opera-
ciones que quedan liberalizadas
de manera incondicional, si bien
los particulares pueden tener que
solicitar autorizacion administra-
tiva expresa, caso de que el Es-
tado miembro en cuestion la exi-
ja. Si bien en este supuesto la
Administracion de dicho Estado
esta obligada a concederla.

Desde luego, parece una con-
tradiccion establecer que una
transaccion esta liberalizada pero
requiere autorizacion, lo mismo
que parece incongruente gue se
requiera autorizacion si bien ésta
deba concederse obligatoria-
mente.

La razon de estas aparentes
inconsecuencias puede encon-
trarse en el articulo 5.° de las
directivas, segun el cual «las dis-
posiciones de la presente direc-
tiva no limitan el derecho de los

Estados miembros a verificar la
naturaleza y realidad de las tran-
sacciones o de las transferen-
cias, ni a tomar las medidas in-
dispensables para impedir las in-
fracciones a sus leyes y regla-
mentos».

Se trata, en suma, de permi-
tir a los Estados miembros un
mecanismo de control adminis-
trativo encaminado a comprobar
la autenticidad y regularidad de
la operacion, impidiendo que ba-
jo el amparo de una transaccion
ficticia se estén produciendo sa-
lidas de fondos que, en reclidad,
constituyan fugas de capital.
Bien entendido que, una vez
comprobada y verificada la «na-
turaleza y realidady de la opera-
cion, el Estado miembro no pue-
de oponerse, y esta obligado a
conceder la autorizacion de for-
ma automatica.

Para evitar que un exceso de
comprobaciones, o una excesi-
va minuciosidad y demora en las
mismas, convierta este control
administrativo en una verdadera
restriccion en la practica, el apar-
tado 2 de este mismo articulo b
establece que «los Estados miem-
bros simplificaran en la medida
posible las formalidades de auto-
rizacion y de control aplicables
a la conclusion o a la ejecucion
de las transacciones y transfe-
rencias». No se escapa a nadie,
sin embargo, que, a efectos
practicos, una transaccion So-
metida a autorizacion, control o
verificacion previa no puede real-
mente considerarse como plena-
mente liberalizada, por mucho
que asi se declare, y por muy
obligada que para la Adminis-
tracion resulte la concesion de
dicha autorizacion.

Una segunda caracteristica
aplicable a las operaciones de
la lista A es que, segun las di-
rectivas (art. 1.°, 2), los Esta-
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dos miembros estan obligados a
asegurar, para las transferencias
correspondientes, los mismos ti-
pos de cambio practicados para
los pagos relativos a las transac-
ciones corrientes. Es decir, no se
permite la aplicacién de un do-
ble mercado de cambio. El mis-
mo articulo anade que si estas
transferencias se efectuasen en
un mercado de cambio en el cual
las fluctuaciones de cambios no
estuvieran limitadas oficialmen-
te, esta obligacion debe inter-
pretarse en el sentido de que los
cambios aplicados no deben pre-
sentar desviaciones notables y
duraderas respecto de los prac-
ticados para los pagos relativos
a las transacciones corrientes. El
Comité Monetario es el encar-
gado de vigilar el cumplimiento
por los Estados miembros de
estas obligaciones.

Los movimientos de capital in-
cluidos en la lista A son los si-
guientes:

a) /Inversiones directas.

Todas las inversiones directas,
con exclusion de las puramente
financieras que se realicen con
la sola finalidad de que el pro-
veedor de los fondos, mediante
la creacion (o participacion) de
una empresa en un pais deter-
minado, consiga acceso direc-
to al mercado monetario o finan-
ciero del mismo.

El concepto de inversion di-
recta esta recogido en las pro-
pias directivas, al precisar en las
notas explicativas (anexo 2) el
sentido de los términos emplea-
dos. A este respecto, se entien-
de por inversiones directas las in-
versiones de cualquier naturale-
za que realicen personas fisicas
o empresas comerciales, indus-
triales o financieras, y que sir-
van para crear 0 mantener rela-

ciones duraderas y directas en-
tre el proveedor de los fondos y
el jefe de la empresa o empre-
sas a que son destinados los re-
feridos fondos en el ejercicio de
una actividad econdmica.

Este concepto de inversion di-
recta es el admitido en el control
de cambios comparado; sirva co-
mo ejemplo el Codigo de Libe-
ralizacion de Movimientos de Ca-
pital de la OCDE, cuyo concep-
to sin duda ha sido trasladado
a las directivas que comenta-
mos. Igualmente, este concepto
aparece en el control de cam-
bios espafiol perfectamente con-
sagrado desde el Real Decreto
1.087/1978, de 14 de abril, y Real
Decreto 2.236/1979, de 14 de
septiembre, que regulan las in-
versiones espaiiolas en el exte-
rior.

Las directivas contemplan cua-
tro supuestos de inversion di-
recta, aplicables tanto a las in-
versiones efectuadas en territo-
rio nacional por no residentes
como las efectuadas en territo-
rio extranjero por residentes. Los
cuatro supuestos son los siguien-
tes:

1) Creacion y ampliacion de
sucursales o de empresas nuevas
que pertenezcan exclusivamente
al proveedor de los fondos, asi
como la adquisicién integra de
empresas ya existentes. En este
supuesto el concepto de «em-
presa» debe abarcar tanto a las
empresas juridicamente indepen-
dientes (filiales al 100 por 100)
como a las sucursales.

2) la participacion en em-
presas nuevas o ya existentes,
con la finalidad de crear o man-
tener lazos econdmicos durade-
ros. Respecto al concepto de
participacién en empresas que
tienen la condicion de socieda-
des por acciones, debe enten-
derse que hay participacion con

el caracter de inversion directa
cuando el paquete de acciones
que se encuentra en manos de
una persona fisica, de otra em-
presa, o de cualquier otro po-
seedor, da a sus accionistas, bien
sea en virtud de disposiciones de
la legislacion nacional de la so-
ciedad por acciones, bien sea de
cualquier otra forma, la posibili-
dad de participar efectivamente
en la gestion de esta sociedad o
en su control.

3} Préstamos a largo plazo
con vistas a crear o mantener
lazos econdmicos duraderos.

4) Reinversion de beneficios
con vistas a mantener lazos eco-
nomicos duraderos.

b} Liguidacién de las inver-
siones directas.

Comprende este apartado tan-
to la repatriacion del producto
de la liquidacion de las inversio-
nes directas efectuadas sobre te-
rritorio nacional por no residen-
tes como la utilizacion del pro-
ducto de la liquidacion de las in-
versiones directas efectuadas en
el extranjero por residentes; en
uno y otro concepto cabe incluir
tanto la cuantia del principal co-
mo la plusvalia que se hubiera
obtenido durante la inversién di-
recta.

La utilizacion del producto de
la liquidacién de haberes en el
extranjero que pertenezcan a re-
sidentes debe estar permitida, al
menos en los limites de las obli-
gaciones de liberalizacion acep-
tadas por los Estados miembros.

c) Inversiones inmobiliarias.

Las inversiones inmobiliarias
abarcan tanto las efectuadas so-
bre territorio nacional por no re-
sidentes como las efectuadas en
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el extranjero por residentes, asi
como la repatriacion del producto
de su liquidacion en el primer
caso, o la utilizacion del produc-
to de la liquidacion de los bie-
nes inmobiliarios en el segundo.

Se consideran inversiones in-
mobiliarias tanto las compras de
propiedades, edificadas o no edi-
ficadas, como la construccion
de edificios por personas priva-
das con fines lucrativos o per-
sonales. En esta categoria no
hay que incluir los préstamos ga-
rantizados por hipoteca, pero en
cambio si se incluyen los dere-
chos de usufructo, servidumbre
y derechos de superficie.

d) Movimientos de capital de
caracter personal.

Se recoge en este grupo toda
una serie de conceptos que tam-
bién aparecen en el Codigo de
Liberalizacion de Movimientos de
Capital de la OCDE, y que, si
bien en este Gltimo codigo tie-
nen encaje, dado el caracter re-
sidual del mismo (al haberse
aprobado después del Codigo de
Liberalizacion de las Transaccio-
nes Invisibles), no tiene sin em-
bargo justificacion suficiente su
inclusion en estas directivas, que
se refieren a movimientos de ca-
pital.

Dentro del referido grupo se
incluyen los siguientes concep-
tos:

¢ Donaciones y dotaciones.
* Dotes.
* Sucesiones.

* Pago de deudas en su pais
de origen por emigrantes.

* Transferencias de capital
pertenecientes a residentes
gue emigran.

e Transferencias de capital
pertenecientes a emigrantes

que vuelven a su pais de
origen.

e Transferencias, durante su
estancia, de los ahorros de
los trabajadores.

* Transferencias escalonadas
de los fondos bloqueados
pertenecientes a no resi-
dentes por sus poseedores
en caso de necesidad par-
ticular.

¢ Transferencias anuales de
fondos bloqueados hacia al-
gun otro Estado miembro
por un no residente titular
de la cuenta, dentro de una
cantidad o porcentaje del
total de los haberes, unifor-
mes para todos los que lo
solicitan, y fijado por el Es-
tado miembro interesado.

* Transferencias al extranjero
de gastos de pequefia cuan-
tia.

e) Concesion y reembolso de
créditos a corto y medio plazo,
ligados a transacciones comer-
ciales o a prestaciones de servi-
cios en los cuales participe un
residente.

f) Avales, garantias y dere-
chos de prenda, y sus transfe-
rencias, ligadas a los créditos a
que hemos hecho referencia en
el apartado anterior, asi como
tambien los unidos a préstamos
a largo plazo con la finalidad de
crear 0 mantener lazos econo-
micos duraderos.

g) Transferencias en ejecu-
cion de contratos de seguros,
siempre que tales contratos ha-
yan sido autorizados en benefi-
cio de la libre circulacion de ser-
vicios como desarrollo del ar-
ticulo 59 y siguientes del Trata-
do. En este apartado se inclu-
yven las primas y prestaciones
derivadas de contratos conclui-
dos por compafiias de seguros
de vida nacionales con no resi-

dentes, 0 por compaiiias extran-
jeras del mismo ramo con resi-
dentes. Igualmente se incluyen
las primas y prestaciones deri-
vadas de contratos con compa-
filas de seguros en el ramo de
créditos para polizas de esta
clase.

h) I/mpuestos de sucesiones.

i} Penalidades e intereses,
en tanto que tengan caracter de
capital.

i) Reembolsos efectuados
en caso de anulacion de con-
tratos o de pagos debidos, en
tanto que tengan un caracter de
capital.

k) Derechos de autor.

1) Marcas, ficencias, disenos
e invenciones, tanto por lo que
respecta a la cesion como a las
transferencias que se deriven de
tales cesiones.

m)} Transferencias de medios
financieros necesarios para la
ejecucion de prestaciones de
Servicios.

2. Lista B

La lista B incluye aquellas ope-
raciones de capital para las que
«los Estados miembros acuerdan
conceder autorizaciones genera-
les para la conclusion o la eje-
cucion de las transacciones, vy
para las transferencias entre re-
sidentes de los Estados miem-
bros relativas a los movimientos
de capital enumerados en la lis-
ta B» (art. 2.° de las directivas).

Dos caracteristicas hay que
sefalar respecto a este grupo.
La primera que, a diferencia de
lo regulado respecto a la lista A,
los Estados miembros estan obli-
gados a conceder una autoriza-
cion general para las operaciones
enumeradas en la lista B, no pu-
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diendo someterlas a autorizacion
especifica previa. Se trata, por
tanto, de una liberalizacion en el
pleno sentido de la palabra, elio
no excluye el derecho de los Es-
tados miembros a «verificar la
naturaleza y la realidad» de las
transacciones y las transferen-
cias, si bien esta verificacion no
puede adoptar la forma de au-
torizacion previa (puede revestir
otras formas, como la previa co-
municacion, la verificacion ex-
post, u otras). Y debe igualmen-
te advertirse que esta liberaliza-
cion plena para el contenido de
la lista B esta sujeta al posible
juego de las clausulas de salva-
guardia —a las que luego nos
referiremos— que permitirian a
los Estados miembros deslibera-
lizar determinadas operaciones.

La segunda caracterstica de
este grupo, que lo diferencia de
la lista A, se refiere a los tipos
de cambio aplicables. Segun el
articulo 2.°, 2, si las transferen-
cias de este grupo se efectian
en un mercado de cambios en
el que las fluctuaciones de las
cotizaciones no estan limitadas
oficiaimente, los Estados miem-
bros se deben «esforzar en ac-
tuar de forma que dichas trans-
ferencias se efectuen a tipos de
cambio que no presenten des-
viaciones notables y duraderas
respecto de las practicas para
los pagos relativos a las transac-
ciones corrientes». Obsérvese
que para este grupo el compro-
miso para los Estados miembros
es solo «esforzarse».

En esta lista B se incluyen las
siguientes transacciones:

al Operaciones sobre titulos
valores:

— La adquisicion por no resi-
dentes de titulos nacionales ne-
gociados en Bolsa (con exclu-
sion de participaciones en fon-
dos de inversion colectiva), y la

repatriacion del producto de su
liquidacioén.

— La adquisicion por residen-
tes de titulos extranjeros nego-
ciados en Bolsa vy utilizacion del
producto de su liquidacion (con
exclusion de la adquisicion de
obligaciones emitidas en un mer-
cado extranjero y nominadas en
moneda nacional). Asimismo
queda excluida la adquisicion
de participaciones en fondos de
inversion colectiva.

La utilizacion del producto de
la liquidacién de activos en el
extranjero que pertenezcan a re-
sidentes debe permitirse, al me-
nos en los limites de las obliga-
ciones de liberalizacion acepta-
das por los Estados miembros.

La directiva viene a entender
por «titulos negociados en Bol-
sa» aquellos que son objeto de
transacciones reglamentarias, y
cuyas cotizaciones son publica-
das sistematicamente, ya sea por
los érganos oficiales de la Bol-
sa, ya sea por otros organos re-
lacionados con la Bolsa como,
por ejemplo, las comisiones ban-
carias (titulos no cotizados ofi-
cialmente).

b) Movimientos materiales
de los titulos antes menciona-
dos.

Se incluyen en este apartado
la importacion o exportacion de
titulos pertenecientes a residen-
tes 0 a no residentes.

3. Lista C

La lista C incluye aquellas ope-
raciones de capital para las que
«los Estados miembros acuer-
den conceder cualquier autori-
zacion de cambio que se requie-
ra para la conclusion o la ejecu-
cion de las transacciones, y pa-
ra las transferencias entre resi-

dentes de los Estados miem-
bros» relativas a los movimientos
de capital enumerados en esta
lista C, si bien de forma condi-
cionada (art. 3.° de las direc-
tivas).

En efecto, el mismo articulo
3.°, en su parrafo 2, sefala que
si la libertad de estos movimien-
tos de capital supusiese «un obs-
taculo para la realizacion de los
objetivos de politica economica
de un Estado miembroy, éste po-
dra mantener o restablecer las
restricciones de cambio sobre los
mismos existentes en el momen-
to de la entrada en vigor de las
directivas {0 en el momento de
la adhesién, en el caso de los
nuevos miembros), consultando
a la Comision a tal respecto (19).

Los movimientos de capital de
la lista C son los siguientes:

al Emision y colocacion de
titufos de una empresa nacional
sobre un mercado extranfero de
capitales. Se entiende por colo-
cacion la venta directa de titulos
hecha por el emisor, o la venta
por el consorcio encargado.

b)  Emision y colocacion de
titulos de una empresa extranje-
ra sobre un mercado nacional de
capitales. Se incluyen dentro de
estos titulos tanto las acciones
como las obligaciones, ya se en-
cuentren éstas nominadas en
moneda nacional o nominadas
en moneda extranjera.

c) Operaciones sobre titulos,
entendiéndose por estas opera-
ciones toda negociacion sobre
titulos, comprendiendo la venta
inicial de certificados de inver-
sion por fondos de inversion co-
lectiva. Estas operaciones son:

® La adquisicion por no resi-
dentes de titulos nacionales no
negociados en Bolsa y repatria-
cion del producto de su liquida-
cion.
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¢ |a adquisicion por residen-
tes de titulos extranjeros no ne-
gociados en Bolsa y utilizacion
del producto de su liquidacion.

* | a adquisicion por no resi-
dentes de participaciones en fon-
dos nacionales de inversion co-
lectiva negociadas en Bolsa y
repatriacion del producto de su
liquidacion.

e La adquisicion por residen-
tes de participaciones de fondos
extranjeros de inversion colectiva
negociadas en Bolsa y utilizacién
del producto de su liquidacion.

¢ La adquisicion por residen-
tes de obligaciones extranjeras
negociadas en Bolsa emitidas en
un mercado extranjero y nomi-
nadas en moneda nacional.

¢ [os movimientos materiales
de los titulos antes menciona-
dos, que en definitiva vienen a
suponer las importaciones y ex-
portaciones de los referidos ti-
tulos, ya pertenezcan a residen-
tes o a no residentes.

d) Concesion y reembolso de
créditos a largo plazo unidos a
transacciones comerciales o a
prestaciones de servicios en las
cuales participe un residente.

e) Concesion y reembolso de
préstamos y créditos a medio y
largo plazo unidos a transaccio-
nes comerciales o prestaciones
de servicios en las que no parti-
cipe ningun residente.

f) Concesion y reembolso de
préstamos y créditos a medio y
largo plazo no ligados a transac-
ciones comerciales o a presta-
ciones de servicios.

g) Avales, garantias y dere-
chos de prenda ligados a las
operaciones crediticias antes
mencionadas.

4. Lista D

La lista D incluye las opera-
cines de capital para las que las
directivas no establecen obliga-
cion de liberalizacion alguna pa-
ra los Estados miembros.

Para estos movimientos de
capital no liberalizados el articu-
lo 4.° de las mismas establece,
sin embargo, que «el Comite
Monetario procedera, al menos
una vez al ano, a un examen de
las restricciones que se apliquen
a los movimientos de capital
enumerados en las listas del
anexo 1 de la presente directi-
va; y presentara un informe a la
Comision sobre las restricciones
que podrian ser suprimidas» (20).

Los movimientos de capital in-
cluidos en la lista D, para los que
no se establece liberalizacion al-
guna, son los siguientes:

a} [Inversiones a corto plazo
en bonos del Tesoro y otros titu-
los del mercado monetario.

Este apartado abarca tanto las
inversiones a corto plazo efec-
tuadas por no residentes en el
mercado monetario nacional, co-
mo las realizadas por residentes
sobre un mercado monetario ex-
tranjero. E incluye asimismo las
desinversiones con repatriacion
del producto de la liquidacion en
el supuesto de no residentes, o
con la utilizacion del producto
de la liquidacion en el supuesto
de residentes.

b} Aperturas e ingresos en
cuentas corrientes y de depaosito
en establecimientos de crédito,
asi como su utilizacion o liquida-
cion.

c) Concesion y reembolso de
créditos a corto plazo unidos a
transacciones comerciales o a
prestaciones de servicios, en los

cuales no participe residente al-
guno.

d) Concesion y reembolso de
préstamos o créditos a corto pla-
zo no ligados a transacciones co-
merciales ni a prestaciones de
Servicios.

e} Préstarnos de caracter per-
sonal.

f) Avales, garantias y pren-
das ligadas a los créditos o prés-
tamos anteriormente sefialadas
en los apartados ¢/, d) y e).

g} /Importacion y exportacion
material de valores.

Se trata de recoger en este
apartado toda clase de titulos
publicos o privados, titulos no
cotizados en Bolsa y medios de
pago de toda clase, e incluso de
oro.

h} Otros movimientos de ca-
pital: diversos. ({Incluye impues-
tos de sucesiones, dafios e in-
tereses que tengan caracter de
capital, reembolsos efectuados
en caso de anulaciones o pagos
indebidos, derechos de autor,
etcétera).

Desde 1962 no se volvieron a
adoptar directivas referidas espe-
cificamente a la liberalizacion de
movimientos de capital. Cabe ci-
tar, sin embargo, algunas otras
que incidieron de alguna forma
en la materia. Asi la directiva
72/156/CEE, de 21 de marzo de
1972, relativa a «la regulacion de
los flujos financieros internacio-
nales y a la neutralizacion de sus
efectos negativos sobre la liqui-
dez interna», que preveia la po-
sibilidad de establecer excepcio-
nes al principio de liberalizacion,
permitiendo a las autoridades
monetarias de los paises miem-
bros imponer regulaciones vy li-
mitaciones a ciertos movimien-
tos de capitales (reglamentacion
de las colocaciones en el mer-
cado monetario y de la remune-
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racion de los depodsitos de no
residentes, regulacion de los
prestamos y créditos de no re-
sidentes a residentes no ligados
a transacciones comerciales ni
de servicios, regulacion de la po-
sicion exterior neta de las enti-
dades de crédito, fijacion de coe-
ficientes de reserva obligatorios
para los activos de no residen-
tes...) a fin de evitar perturba-
ciones graves sobre los merca-

dos de cambios y de capita-
les {21).

Otra directiva a mencionar es
la 69/335/CEE, de 17 de junio
de 1969, relativa a la armoniza-
cion de los impuestos indirectos
sobre la concentracion de capi-
tales.

Otras iniciativas encaminadas
a propiciar un mercado europeo
de capitales unificado tuvieron
resultados decepcionantes. La
propuesta de la Comisién, a prin-
cipios de los setenta, de adop-
tar una tercera directiva tenden-
te a la liberalizacion de la circu-
lacion de capitales (que preveia
la posibilidad de emision y admi-
sion en Bolsa de valores de los
otros Estados miembros) no pu-
do ser aprobada por culpa de la
legislacion restrictiva adoptada
por Francia, en 1966, en esta
materia. En 1977 la Comision
preparé una recomendacion (77/
634/CEE, de 25 de agosto) refe-
rente a un codigo de conducta
en materia de operaciones en
titulos mobiliarios. Y en 1979 se
adopté una directiva (79/279/
CEE, de 5 de marzo) que preveia
la coordinacion de las condicio-
nes de admision a las bolsas de
valores en los Estados miembros.
Pero no se pudieron dar pasos
tendentes a una mayor liberali-
zacion. Entre 1975 y 1977, ltalia,
Gran Bretania, Irlanda y Dinamar-
ca se acogieron a distintas me-
didas de salvaguardia, y elio hi-
zo dificil la adopcion de nuevos

avances liberalizadores. Y en de-
finitiva, la postura de los paises
mas liberales en materia de con-
trol de cambios —notablemente
la RFA— desde 1967 es que no
merece la pena plantear nuevos
proyectos de liberalizacion en
tanto todos los Estados miem-
bros no hayan liegado a aplicar
plenamente la liberalizacion con-
tenida en las directivas de 1960
vy 1962.

IV. CLAUSULAS DE
SALVAGUARDIA Y
SU APLICACION
EN DETERMINADOS
PAISES
COMUNITARIOS

1. Clausulas de
salvaguardia
del Tratado CEE

Al plantearnos las clausulas
de salvaguardia previstas por el
Derecho comunitario para los
Estados miembros vy relativas a
los movimientos de capital, te-
nemos que recordar lo ya dicho
anteriormente en cuanto a la dis-
tincion entre dos conceptos fun-
damentales del control de cam-
bios, cuales son el de transac-
cion y el de transferencia. Estos
dos conceptos son de mucha
mas facil comprension cuando
nos referimos a transacciones
comerciales o de servicios, que
cuando hablamos de operacio-
nes de capitales. En todo caso,
el Tratado CEE tiene una regu-
lacion perfectamente diferencia-
da de las «transacciones» de ca-
pital {arts. 67 al 73) y de las
«transferencias» o pagos (articu-
los 104 al 109). Y en una y otra
regulacion aparecen recogidas
clausulas de salvaguardia a las
gue vamos a referirnos a conti-
nuacion. Respecto a las «tran-

sacciones» de capital, a pesar de
que la regulacion del Tratado
CEE, conforme hemos indicado
anteriormente, no impone a los
Estados miembros una obliga-
cion incondicional y rigida de
abolir, al final del periodo tran-
sitorio, las limitaciones o restric-
ciones que impiden la libre cir-
culacion de capitales (art. 67, 1),
sin embargo los redactores del
Tratado procuraron no olvidar
las cléusulas de salvaguardia, y
hasta tal punto las aplicaron que
de los siete articulos que regu-
lan dichas transacciones dos de
ellos estan destinados a estable-
cer otras tantas salvaguardias.

Con independencia de estas
dos clausulas de salvaguardia
que afectan a la regulacion sus-
tantiva de las «Transaccionesy
(movimientos) de capitales, el
Tratado tiene previstas otras dos
medidas de salvaguardia que
afectan a las «Transferencias» o
pagos. A este respecto hay que
sefialar que los articulos 104 y
109 del Tratado establecen las
normas relativas a la balanza de
pagos, especificando en el ar-
ticulo 106 que los Estados se
comprometen a autorizar los pa-
gos relacionados con los inter-
cambios de mercancias, servi-
cios y capitales, en la medida en
que la circulacion de mercan-
cias, servicios, capitales y per-
sonas se encuentre liberalizada
entre los Estados miembros.

Este principio parece de una
logica aplastante, y es tan obvio
que, aun en el supuesto de que
no se hubiera especificado, debe
darse por entendido; y ello por-
que es impensable liberalizar la
circulacion de mercancias, servi-
cios o capitales sin que se auto-
ricen los pagos o transferencias
que todas aquellas transaccio-
nes van a llevar consigo. Natu-
raimente que pueden darse limi-
taciones a las transferencias mo-
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netarias o pagos, pero unica-
mente en el supuesto de que
existan cupos aplicables a las
transacciones antes referidas, en
cuyo caso habra que confesar
que tales transacciones se en-
cuentran limitadas. Veamos pues,
a continuacion, tanto las clausu-
las de salvaguardia relativas a las
transacciones como las referidas
a las transferencias.

1. Supuesto en que los
movimientos de capital
provoquen perturbaciones
en el mercado de capitales
de un Estado miembro

El articulo 73 del Tratado
CEE (22) (situado al final del
capitulo 4.° del titulo [, que
regula los capitales) recoge una
clausula de salvaguardia espe-
cifica que afecta a los movimien-
tos de capitales en cuanto a tran-
sacciones en el supuesto de que
los mismos provogquen pertur-
baciones en el funcionamiento
del mercado de capitales de un
Estado miembro.

En este caso, la Comisién,
oido el Comité Monetario, auto-
rizara a dicho Estado para que
adopte, en el ambito de los mo-
vimientos de capital, medidas de
proteccion, en las condiciones y
modalidades que aquélia deter-
mine.

Hay que senalar que el referi-
do articulo no indica si la pertur-
bacion generada por los movi-
mientos de capitales se ha de
deber a movimientos liberaliza-
dos o0 a movimientos que aun
se encuentran incluidos en la
lista D de la directiva de 1960,
conforme a la cual quedan ex-
cluidos de la liberalizacion deter-
minados movimientos de capita-
les. En todo caso hay que pen-
sar que esa perturbacion de-
be ser producida por movimien-

tos de capitales liberalizados, ya
que en otro supuesto serian
competencia exclusiva del Esta-
do miembro las medidas de pro-
teccion a adoptar. Es cierto que
la competencia para autorizar las
medidas de proteccion no co-
rresponde al Estado miembro
que ve perturbado el funciona-
miento de su mercado de capi-
tales, sino que es competencia
de la Comision, oido el Comité
Monetario. En todo caso el n.° 1
del articulo 73 prevé en su pé-
rrafo 2.° que el Consejo, por
mayoria cualificada, podra revo-
car la autorizacion concedida por
fa Comision y modificar las con-
diciones y modalidades que hu-
biera determinado la misma.

El mismo precepto, en su pa-
rrafo 2.°, prevé un procedimien-
to que pudiéramos llamar de ur-
gencia, al permitir que el Estado
miembro que se halle en dificul-
tades provocadas por los movi-
mientos de capital, adopte di-
rectamente las medidas anterior-
mente referidas cuando resulten
necesarias por razones de secre-
to o urgencia. En este supues-
to, el Estado unicamente esta
obligado a informar de tales me-
didas a la Comisién vy al resto de
Estados miembros, a mas tardar
en el momento de la entrada en
vigor de dichas medidas. En este
supuesto de urgencia, el Tratado
establece que la Comision podra
decidir que el Estado interesado
modifique o suprima tales me-
didas.

2. Supuesto de divergencias
entre las regulaciones de
cambios de los Estados
miembros que faciliten la
fuga de capitales a
terceros paises

Para entender esta clausula de
salvaguardia, hay que recordar

una de las divergencias funda-
mentales que se observan en el
Tratado CEE, cuando compara-
mos la regulacion de la libertad
de circulacién de capitales con
otras libertades fundamentales,
como puede ser la de circulacion
de mercancias. En efecto, la re-
gulacion de esta ultima libertad
no solo conlleva la desaparicion
de las limitaciones y restriccio-
nes entre los Estados miembros
que impidan la libre circulacién
de mercancias, sino que también
se exige una union aduanera en-
tre los Estados miembros frente
a terceros paises, que hace que
el tratamiento de la exportacién
de una determinada mercancia
a paises no comunitarios sea el
mismo, con independencia del
pais comunitario desde el que
se haga la exportacion.

En cuanto a los movimientos
de capitales, por el contrario, el
articulo 70 solamente prevé una
«coordinacion progresivay de las
politicas de los Estados miem-
bros en materia de cambios res-
pecto a los movimientos de ca-
pitales entre dichos Estados y
terceros paises. Pero esta coor-
dinacion ha de conseguirse me-
diante directivas adoptadas por
unanimidad por el Consegjo, pro-
curando el mas alto grado de li-
beralizacion posible. Como pue-
de observarse, existen dos datos
importantes que reflejan una vez
mas la timidez con que ha sido
regulada la libre circulacién de
capitales en la Europa comuni-
taria. Por una parte, el precepto
no senala plazo para poder lo-
grar esa minima coordinacién
progresiva; y por otra, las direc-
tivas habran de adoptarse por
unanimidad, con lo cual cual-
quier pais miembro va a poder
paralizar las medidas que tema
le puedan perjudicar.

El nimero 2 del referido pre-
cepto preve la posibilidad de que
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las medidas de coordinacion pro-
gresiva, a que anteriormente nos
hemos referido, no permitan la
eliminacion de las divergencias
entre las regulaciones de cambio
de los Estados miembros con
terceros paises. En este supues-
to, cuando una persona residen-
te en uno de los Estados miem-
bros de la Comunidad pretenda
eludir la reglamentacion de cam-
bios de su pais de residencia con
un pais no comunitario tratara
de buscar el pais comunitario
que tenga una regulacion mas
liberal con terceros paises, y
aprovechara, por otra parte, la
facilidad de transferencia dentro
de la Comunidad recogida en los
articulos 67 y siguientes. Para
este supuesto, el nimero 2 del
articulo 70 prevé que el Estado
cuya reglamentacion quiera ser
infringida de la forma antes men-
cionada podrd adoptar, previa
consulta a los deméas miembros,
y oida la Comisiébn, medidas
apropiadas para eliminar tales di-
ficultades. En todo caso, el mis-
mo numero establece que el
Consejo, por mayoria cualifica-
da y a propuesta de la Comision,
podra obligar al Estado interesa-
do a que modifique o suprima
tales medidas, si las mismas res-
tringieran la libertad de movi-
mientos de capitales mas alla de
lo necesario para alcanzar los fi-
nes antes mencionados (que,
segun hemos sefialado, no son
otros que el hacer fracasar los
caminos tortuosos gue un ciu-
dadano comunitario pretenda se-
guir para eludir la reglamenta-
cion de cambios de su pais de
residencia con terceros paises).

3. Dificultades o amenaza
grave de dificultades en
la balanza de pagos de
un Estado miembro

El articulo 108 del Tratado re-
coge, ensun.® 1, el supuesto de

dificultades o amenaza grave de
dificultades en la balanza de pa-
gos de un Estado miembro que
va a dar lugar a que la Comision,
después de un examen de la si-
tuacion de dicho Estado, indique
unas determinadas medidas cu-
va adopcion recomienda al Esta-
do interesado. Si tales medidas
no fueran suficientes para supe-
rar las dificultades o la amena-
za grave de dificultades, la Co-
mision recomendara al Consejo,
oido el Comité Monetario, la
concesion de una asistencia
mutua.

En todo caso, para que las di-
ficultades o amenaza grave de
dificultades puedan dar lugar al
sistema de asistencia mutua pre-
vista en el articulo 108, este mis-
mo precepto exige dos condicio-
nes. Por una parte, que tales di-
ficultades se encuentren origi-
nadas «por un desequilibrio glo-
bal de su balanza de pagos o por
el tipo de divisas de que dispon-
gan»; es decir, no es necesario que
las dificultades o amenaza grave
de dificultades sean originadas
especificamente por movimien-
tos anémalos de capitales al am-
paro de la liberalizacion impues-
ta por la Comunidad, sino que
pueden estar generadas por
otras razones. La segunda con-
dicion es que tales dificultades
puedan comprometer el funcio-
namiento del mercado coman o
la progresiva realizacion de la
politica comercial comin. Natu-
raimente que es una decision di-
ficil de predeterminar, sobre to-
do cuando no existen propia-
mente dificultades sino que nos
encontramos ante un simple su-
puesto de amenaza grave de las
mismas.

El n.° 2 del articulo 108 al que
nos estamos refiriendo contem-
pla las distintas formas que la
asistencia mutua podra revestir,
y que, en todo caso, deberan ser

concedidas por el Consejo, inclu-
yendo la posibilidad de una ac-
cion concertada ante otras or-
ganizaciones internacionales,
medidas necesarias para evitar
desviaciones del trafico comer-
cial, o concesion de créditos li-
mitados por parte de otros Esta-
dos miembros.

En el n.° 3 del precitado ar-
ticulo 108 se contempla la posi-
bilidad de que el Consejo no
aprobara la asistencia mutua re-
comendada por la Comision, o
que, incluso en el supuesto de
haber sido aprobada dicha asis-
tencia, fuera insuficiente. En es-
tos casos, la Comisién autoriza-
ra al Estado en dificultades para
que tome las medidas de salva-
guardia en las condiciones y mo-
dalidades que ella determine. En
todo caso, €l Consejo podrd mo-
dificar las condiciones y moda-
lidades e incluso revocar la au-
torizacion concedida por la Co-
mision en este supuesto.

Hay que senalar que, en la
practica, segln podremos com-
probar méas adelante, ha sido
este n.° 3 del articulo 108 del
Tratado el invocado por los Es-
tados miembros para establecer
limitaciones y restricciones a la
libre circulacion de capitales, en
aquellos supuestos en que se ha-
bia acordado la liberalizacion me-
diante las dos ya clasicas direc-
tivas de mayo de 1960 y diciem-
bre de 1962.

4. (Caso de crisis subita en
la balanza de pagos

La dltima clausula de salva-
guardia contenida en el Tratado
es la recogida en el articulo 109,
que contempla la posibilidad de
una subita crisis en la balanza
de pagos que exija tomar inme-
diatamente una decisién de
acuerdo con lo previsto en el
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articulo 108 a que anteriormen-
te nos hemos referido.

En este supuesto, se prevé la
posibilidad de que el Estado
miembro que sufra esa slbita
crisis en la balanza de pagos
pueda adoptar, con caracter cau-
telar, las medidas de salvaguar-
dia necesarias. Es cierto que el
precitado articulo 109 seiala que
dichas medidas deberan produ-
cir la menor perturabacion posi-
ble en el funcionamiento del
mercado comln, y no podran
tener mayor alcance del estric-
tamente indispensable para su-
perar las dificultades que hayan
surgido subitamente.

En todo caso, la Comision vy
los demas Estados miembros de-
ben ser informados de dichas
medidas de salvaguardia, a mas
tardar en el momento de su en-
trada en vigor. No hace falta se-
falar que el Consejo, como en
todos los supuestos en que exis-
ta una clausula de salvaguardia,
puede decidir que el Estado in-
teresado modifique, suspenda o
suprima las medidas antes men-
cionadas.

2. Aplicacion de las
clausulas de
salvaguardia

En los veintiocho afos de vi-
da del Tratado han sido varios
los paises, y en distintas oca-
siones, que han hecho uso de
algunas de las clausulas de sal-
vaguardia, especialmente de la
prevista en el articulo 108, n.° 3.

Para no hacer una enumera-
cion fatigosa, séanos permitido
al menos sefialar las decisiones
de la Comision en esta materia
que se encuentran vigentes, y
que han hecho que se apliquen
medidas excepcionales a algunos
paises, incluso respecto a las

transacciones de las citadas lis-
tas A y B de las directivas de
1960 y 1962 que liberalizaban
transacciones y transferencias
en el campo de los movimien-
tos de capital.

La decision de la Comision de
19 de diciembre de 1984, que
tiene una vigencia de dos anos,
autorizé a la Republica France-
sa a prohibir o someter a auto-
rizacion previa la realizacién o
ejecucion de transacciones y
transferencias referentes a los
movimientos de capital liberali-
zados conforme a los articulos
1.2 y 2.° de la directiva del Con-
sejo de 11 de mayo de 1960, mo-
dificada por la directiva de 18
de diciembre de 1962.

Conforme a esta decision de
la Comision, quedaron someti-
das a autorizacion las inversio-
nes directas efectuadas por re-
sidentes en Francia en otros pai-
ses miembros. Esta autorizacion
no se concederia si las inversio-
nes no fueran financiadas en una
cuantia superior al 50 por 100
por préstamos en divisas de una
duracién de por lo menos de dos
afios. (Las pequefias y media-
nas empresas no quedaban so-
metidas a esta condicion de fi-
nanciacion.)

Quedaron asimismo sometidas
a autorizacion las inversiones in-
mobiliarias que consistieran en
la compra de inmuebles en el ex-
tranjero por residentes en Fran-
cia a titulo de residencia secun-
daria. Esta autorizacion podia
concederse por razones de sa-
lud o de otros motivos humani-
tarios.

En cuanto a los movimientos
de capital de caracter personal,
se sometian asimismo a autori-
zacion las donaciones hechas
por franceses a no residentes y
las transferencias al extranjero

del patrimonio de emigrantes
franceses.

En cuanto a las operaciones
sobre titulos valores, la adqui-
sicién por residentes en Francia
de titulos extranjeros nomina-
dos en moneda extranjera no se
autorizaria sino con la condicién
de que su pago se realizase me-
diante divisas provenientes de la
venta por residentes en Francia
de titulos nominados en mone-
da extranjera (divisas-titulos).
Esta condicion no se aplicaria
en el supuesto de adquisicion
de titulos librados en Unidades
Monetarias Europeas (ECUs)
emitidos en Francia por las Ins-
tituciones Comunitarias Euro-
peas y la Banca Europea de In-
versiones.

De forma similar, irflanda, el 19
de diciembre de 1984, fue au-
torizada, mediante decision de
la Comisién, por un plazo de
tres afios a prohibir o someter
a autorizacion previa la adquisi-
cion por residentes de titulos ex-
tranjeros negociados en Bolsa.
Igual que en el supuesto fran-
cés, se excluia de esta limitacion
la adquisicion de titulos extran-
jeros por residentes cuando tal
adquisicion fuera financiada por
el producto de la venta de otros
titulos extranjeros, o en el su-
puesto de titulos negociados en
Bolsa emitidos por las Institu-
ciones Comunitarias Europeas o
por la Banca Europea de Inver-
siones.

Asimismo, ltalia fue autorizada
mediante decision de la Comi-
sion de 19 de diciembre de 1984,
y siempre al amparo del articu-
lo 108, n. 3 del Tratado, a esta-
blecer determinadas restricciones
a algunas transacciones y trans-
ferencias referidas a movimien-
tos de capital que se encontra-
ban liberadas conforme a los ar-
ticulos 1.° y 2.° de las directi-
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vas tantas veces citadas de 1960
y 1962. Esta autorizacién fue es-
tablecida por un plazo de tres
afos, y se diferencia de los ca-
sos de los otros paises a que
nos hemos referido anteriormen-
te en el tipo de medidas adop-
tadas para impedir determinadas
operaciones de movimientos de
capital. En efecto, asi como en
otros paises se sometian a auto-
rizacion previa, o se prohibian,
determinadas transacciones, en
el regimen existente en |[talia las
operaciones quedaban liberaliza-
das, pero se encarecian, al im-
ponerlas un sobreprecio consis-
tente en la exigencia de consti-
tuir un deposito bancario por un
porcentaje del valor de la ope-
racién o transaccion, sin que tal
deposito devengase interés al-
guno.

Asi, la construccibn o compra
de bienes inmuebles en el ex-
tranjero por residentes en ltalia
quedd sujeta a la constituciéon
de un depésito hancario sin in-
terés igual al 40 por 100 del va-
lor del inmueble. Igualmente, pa-
ra la adquisicion por residentes
en ltalia de titulos extranjeros
negociados en Bolsa se impuso
la obligacion de constitucién de
un deposito bancario, igualmen-
te sin interés, de hasta el 30 por
100 del total de la adquisicién
cuando se tratase de titulos emi-
tidos por Instituciones Comuni-
tarias Europeas y por la Banca
Europea de Inversiones; y de
hasta el 40 por 100 del total de
la adquisicibn para todos los
otros titulos extranjeros. En to-
do caso, la adquisicion de estos
titulos deberia ser mantenida
durante un periodo superior a
un afo; en caso contrario, el de-
pésito se elevaria al 50 por 100
de la adquisicion.

V. INFRACCIONES
A LAS NORMAS
COMUNITARIAS
REGULADORAS DE
MOVIMIENTOS
DE CAPITAL
Y REGIMEN
SANCIONADOR

El problema que nos plantea-
mos bajo este epigrafe es doble.
Por una parte, si existen normas
vigentes de Derecho comunita-
rio relativas a los movimientos
de capital que, en virtud del
principio de supremacia, puedan
afectar a las normas nacionales
de caracter penal. Por otra, sa-
ber si las infracciones a las nor-
mas nacionales reguladoras de
los movimientos de capital es-
tdn sometidas a determinados
principios de lo que pudiéramos
denominar «derecho penal co-
munitarioy.

En cuanto a la primera parte
del problema, podemos afirmar,
sin riesgo de equivocarnos, gue
las directivas de mayo de 1960
y diciembre de 1962 (a que nos
hemos referido en el apartado I,
y por las que se liberalizan de-
terminadas operaciones de ca-
pital) se imponen sobre las nor-
mas nacionales que regulan esas
mismas operaciones, salvo en el
supuesto de que un determina-
do pais haya hecho uso de al-
guna de las clausulas de salva-
guardia a que anteriormente
también hemos hecho referen-
cia. En consecuencia, cualquier
ciudadano de un Estado comu-
nitario podré exigir que desapa-
rezca de su legislacion nacional
cualquier medida que impida o
limite realmente alguna de las
operaciones liberalizadas, salvo,
reiteramos, que tal pais se hu-
biera acogido a alguna de las
clausulas de salvaguardia.

Mas dificil es contestar a la
segunda parte del problema, a
saber, si las infracciones a la re-
gulacion de los movimientos de
capital estdn sometidas a lo que
pudiéramos denominar principios
de derecho penal comunitario.
Por supuesto que no nos plan-
teamos si existe un derecho po-
sitivo sancionador, en el senti-
do de un conjunto de normas
contenidas en el derecho prima-
rio o derivado comunitario sobre
esta materia, ya que la respues-
ta negativa es obvia. Lo que real-
mente queremos saber es si exis-
ten o no principios generales de
derecho, cuya aplicacién en la
concreta materia de movimien-
tos de capital pueda ser invoca-
da directamente por los particu-
lares ante el Tribunal de Justicia
de la Comunidad contra la posi-
ble violacion de los mismos por
parte de un Estado miembro.
Al no existir normas positivas
vigentes, creemos que la solu-
cibn a este problema tiene que
venir necesariamente a través de
la doctrina jurisprudencial comu-
nitaria, por la aplicacion de los
principios generales del Derecho.
Bien es cierto que al hablar de
principios generales en el Dere-
cho comunitario, como sefiala
Jean Victor Louis (23), unas ve-
ces el Tribunal se esta refiriendo
a los principios generales y es-
pecificos del Derecho comuni-
tario que derivan de la natura-
leza misma de los Tratados (prin-
cipios de igualdad, solidaridad y
libertad}, mientras que otras
veces nos habla de los princi-
pios generales comunes de los
derechos de los Estados miem-
bros. Mas alun, en la sentencia
Nold (24) va a declarar el pro-
pio Tribunal «que al asegurar la
salvaguardia de estos derechos
(fundamentales), el Tribunal ha
de inspirarse en las tradiciones
constitucionales comunes de los
derechos de los Estados miem-
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bros y no puede, por tanto, ad-
mitir medidas incompatibles con
los derechos fundamentales re-
conocidos y garantizados por las
constituciones de estos Estados;
gue los instrumentos internacio-
nales referentes a la proteccion
de los derechos humanos a los
que los Estados miembros han
cooperado o adherido, pueden
igualmente dar indicaciones que
conviene tener en cuenta en el
marco del Derecho comunita-
rioy.

Hechas estas reflexiones pre-
vias que consideramos necesa-
rias, tenemos que sefialar que,
en materia sancionadora relativa
a movimientos de capital, son
muy escasas las sentencias dic-
tadas por el Tribunal Comunita-
rio. Y ello por dos razones fun-
damentales. En primer lugar, por
el escaso grado de desarrollo que
ha logrado la libertad de movi-
mientos de capital en la Europa
comunitaria, y, en segundo lu-
gar, por la posibilidad que tienen
los Estados miembros de acudir,
en este sector concreto, a las
clausulas de salvaguardia, lo que
ha hecho que los paises que se
han ido encontrando en dificul-
tades economicas hayan dicta-
do disposiciones derogando esa
escasa liberalizacion comunitaria
en su pais.

Por nuestra parte, Unicamente
conocemos tres supuestos en
que el Tribunal Comunitario, di-
recta o indirectamente, se ha pro-
nunciado sobre la materia. Estos
tres supuestos son: primero, el
conocido affaire Casati, consis-
tente en un caso de exportacion
de divisas por un sibdito italia-
no residente en Alemania (que,
segin manifesto al ser aprehen-
dido por los funcionarios de la
aduana italiana, las habia lleva-
do previamente desde Alemania
a ltalia con objeto de adquirir
determinadas maquinas para su

negocio en Alemania). En este
procedimiento el Tribunal Comu-
nitario aborda directamente al-
gunos de los problemas de De-
recho Penal en relacion con las
legislaciones nacionales.

El segundo supuesto (affaire
Luisi-Carbone), al que nos he-
mos referido en el apartado | de
este trabajo, corresponde al uso
de tarjetas de crédito en mone-
da extranjera por cantidades su-
periores a las autorizadas por la
legislacion italiana, ya que el ca-
so se referia también a dos sub-
ditos italianos residenies en Ita-
lia. En este procedimiento, el Tri-
bunal solo indirectamente toco
problemas relativos a movimien-
tos de capital, ya que, habiendo
dado como hecho probado que
las divisas obtenidas por el uso
de las tarjetas de crédito las ha-
bian gastado en el extranjero por
motivo de viajes de turismo y de
salud, el Tribunal decidic que
tales transacciones no corres-
pondian a operaciones de capi-
tal sino que eran transacciones
invisibles; y, en consecuencia,
aplico las normas comunitarias
correspondientes a estas ultimas
operaciones,

Por ultimo, hay que senalar
el denominado «affaire Regina-
Thompson», referente a una ex-
portacion de oro, que dio lugar
asimismo a unas consideracio-
nes por el Tribunal en relacion
con los movimientos de capital,
aunque de manera muy tangen-
cial (25).

En todo caso, si bien no exis-
ten decisiones jurisprudenciales
que hayan fijado una doctrina
especifica en esta materia, sin
embargo si existen problemas
concretos que el juez nacional
en el affaire Casati propuso al
Tribunal Comunitario, entre los
cuales queremos destacar los
tres siguientes:

1) Si la clausula stand-stif/
del articulo 71 impide a los Es-
tados miembros agravar las san-
ciones que la Ley nacional tiene
previstas en las infracciones a la
legislacion de movimientos de
capital. 2) Si puede imponerse
una misma pena a supuestos tan
distintos como son la realizacion
de una exportacion ilegal de ca-
pitales y la simple infraccion de
formalidades administrativas.
3) Si los Estados miembros pue-
den limitar las pruebas en esta
clase de operaciones a la cum-
plimentacién de un Unico docu-
mento.

Sobre estas tres cuestiones
prejudiciales propuestas por el
juez italiano, el Tribunal no to-
mo decision alguna por enten-
der que tales cuestiones habian
sido planteadas para el supues-
to de una respuesta afirmativa
a otra pregunta distinta, cual era
la de si existia una norma comu-
nitaria que reconociera a los ciu-
dadanos el derecho a reexportar
unos capitales que previamente
habian sido introducidos en un
pais comunitario sin cumplimen-
tar el impreso de declaracion de
las divisas. Dado que el Tribunal
contestd de forma negativa a
esta cuestion previa, inmediata-
mente decaian las otras tres
cuestiones planteadas.

En todo caso, el Tribunal va a
sentar unos principios genera-
les que creemos de interés, al
sefialar que la jurisprudencia del
propio Tribunal, en otros cam-
pos distintos al de los movi-
mientos de capital, habia sefia-
lado que la legislacién penal y
las normas de procedimiento pe-
nal son de la exclusiva compe-
tencia de los Estados miembros.
Pero que también existe juris-
prudencia constante comunitaria
en el sentido de que existen li-
mites al derecho de los Estados
miembros para regular las medi-
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das de control en un cuadro de
la libre circulacion de mercan-
cias y personas, ya que las me-
didas administrativas o represi-
vas no pueden ir mas allad de lo
estrictamente necesario, ni las
distintas formas de control pue-
den concebirse de manera que
restrinjan la propia libertad pro-
tegida por el Derecho comuni-
tario, ni las sanciones pueden
ser tan desproprocionadas a la
gravedad de la infraccion que
constituyan un impedimento pa-
ra la propia libertad.

Esta doctrina jurisprudencial,
que, segun sefala el propio Tri-
bunal, ha sido dictada en el cam-
po de las libertades de circula-
cibn de personas y mercancias,
estima que también podria apli-
carse al ambito de los movimien-
tos de capital y de las transfe-
rencias monetarias respecto a las
medidas de control que los Es-
tados miembros mantengan en
virtud del articulo 5.° de la di-
rectiva de mayo de 1960, y Gni-
camente en relacion con las ope-
raciones cuya liberalizacion se
haya producido en virtud de una
norma comunitaria; ya que, res-
pecto a las restantes operacio-
nes, cuya liberalizacion no viene
impuesta por normas comunita-
rias, los Estados miembros go-
zan de libertad absoluta para es-
tablecer las medidas de control
e imponer el respeto a las mis-
mas mediante sanciones pena-
les. Este planteamiento que ha-
ce el Tribunal Comunitario cree-
mos que es excesivamente ge-
neralizador, y algunas de sus
afirmaciones no dudamos que
seran objeto de matizacion cuan-
do el Tribunal tenga que enfren-
tarse con supuestos concretos
relativos a movimientos de ca-
pital y transferencias monetarias.
No olvidemos que las conside-
raciones dadas en esta senten-
cia del affaire Casati, respecto

a estos puntos concretos, tie-
nen el caracter de obiter dicta,
y no han sido el fundamento ju-
ridico para las decisiones de
base.

En todo caso, y dado que los
tres problemas al principio plan-
teados, si bien no fueron objeto
de decision judicial, si lo fueron
en cambio de alegaciones por
alguna de las partes intervinien-
tes en el procedimiento, creemos
conveniente, dada su importan-
cia, hacer unas breves reflexio-
nes sobre los mismos.

El primer problema planteaba
la compatibilidad de la clausula
stand-still del articulo 71 con la
agravacion de penas impuestas
por una ley nacional. Tenia su
origen en el hecho que la legis-
lacion italiana habia considera-
do las infracciones monetarias
como infracciones administrati-
vas sancionadas con simples
multas gubernativas hasta el afio
1976, fecha en que entraron en
la categoria de delitos por el De-
creto-Ley n.° 31, de 4 de marzo
de 1976, pudiendo ser sancio-
nadas dichas infracciones, a par-
tir de esta fecha, con penas de
privacion de libertad hasta seis
afos y multa del doble al cua-
druple del valor.

Podemos decir que en este
punto, a excepcion del interesa-
do, Sr. Casati, todas las demas
partes intervinientes estuvieron
de acuerdo en afirmar que el ar-
ticulo 71 no supone una clausu-
la stand-stifl en sentido estricto,
ya que no impone una obliga-
cion a los Estados miembros de
no introducir nuevas restriccio-
nes a la legislacién sobre movi-
mientos de capital, sino simple-
mente sefala el referido articulo
que los Estados miembros «se
esforzaran» en no introducir nue-
vas restricciones. Por otra par-
te, los gobiernos de Dinamar-

ca, Alemania, Irlanda, y Gran
Bretafia, asi como la propia Co-
mision, sefialaron que el articu-
lo 71 del Tratado invita (nica-
mente a no agravar las regla-
mentaciones y restricciones de
cambios, en tanto que la legis-
lacion italiana lo Gnico que ha-
bia hecho era agravar las penas
por infracciones a una normati-
va limitativa de los movimientos
de capital, que habia permane-
cido antes y después del ano
1976 sin alteracion sustantiva.

El segundo problema plantea-
do por el Juez italiano al Tribu-
nal, en relacion con el Derecho
penal, hacia referencia al princi-
pio de proporcionalidad de las
penas, al cuestionar si este prin-
cipio permite castigar con unas
mismas penas situaciones tan
distintas como pueden ser la
exportacion ilicita de capitales o
la simple falta a las formalida-
des previstas por la reglamenta-
cion de cambios, y si tales pe-
nas pueden ser impuestas de
forma indistinta tanto a los resi-
dentes como a los no residentes.

Como puede observarse, el
planteamiento del principio de
proporcionalidad formulado por
el Juez italiano supone que si-
tuaciones diferentes no puedan
ser sancionadas de la misma ma-
nera; y se extiende tanto a la di-
ferente clase de infracciones co-
mo a los distintos sujetos pasi-
vos de las sanciones a imponer.
Respecto al mismo tratamiento
dado a sujetos del control de
cambios con caracteristicas tan
distintas como son los residen-
tes y los no residentes, los in-
tervinientes en el proceso sefa-
laron que el tratamiento de con-
trol de cambios respecto a las
obligaciones y derechos de unos
y otros son distintos, pero que
cuando cualguiera de ellos co-
mete un delito de exportacion
ilicita de capitales, debe ser cas-
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tigado con las mismas penas. El
Sr. Casati, a nuestro juicio erro-
neamente, plante6 el tema de
la proporcionalidad de las penas
a residentes y no residentes mez-
clandolo con el de la exporta-
cion ilegal y la simple infraccion
de formalidades a efectos de
control, tema este que el resto
de las partes intervinientes elu-
dieron por el sencillo camino de
afirmar que, en presencia de una
violacién a las normas de con-
trol de cambios que implica una
exportacion de divisas no auto-
rizada, no estan justificadas las
discriminaciones en cuanto a las
sanciones.

No nos resistimos, sin embar-
go, a tratar de aflorar el plantea-
miento implicito en este punto
concreto, y ello porque es un
problema general que existe en
todos los paises, comunitarios
0 no, que tienen establecido el
control de cambios. En efecto,
las normas sancionadoras de
control de cambios vienen de
forma casi unanime a tipificar
como delito de exportacion ile-
gal el hecho de exportar al exte-
rior billetes o medios de pago
sin la autorizacion administrati-
va necesaria. Al mismo tiempo,
como no es posible, dada la in-
ternacionalizacién de las relacio-
nes economicas, un control de
cambios en que todas las tran-
sacciones se encuentren prohibi-
das o sometidas a autorizacion
administrativa previa, la regla-
mentacion da autorizaciones ge-
nerales, a través de disposicio-
nes o actos administrativos ge-
nerales en virtud de los cuales
los particulares pueden realizar,
sin autorizacion previa, las trans-
ferencias (o cobros y pagos) de-
rivados de las transacciones li-
beralizadas, si bien deben cum-
plimentar unas determinadas
formalidades, las mas de las ve-
ces a efectos estadisticos. En to-

do caso, habra unas transaccio-
nes que los particulares tienen
prohibidas y otras distintas que
los particulares tienen permiti-
das. Sancionar de igual forma
la realizacion de unas y otras de
las operaciones mencionadas
creemos que va contra el prin-
cipio de la proporcionalidad de
las penas, universalmente admi-
tido por la doctrina y la jurispru-
dencia en el estado actual de la
ciencia del Derecho Penal. Y no
cabe argiiir que tan exportacion
ilicita es la que realiza el particu-
lar para una transaccion prohi-
bida como la que realiza para
una operacion liberalizada o per-
mitida, pero sin cumplir las for-
malidades administrativas a efec-
tos de puro control. Esta afirma-
cién seria tanto como olvidar el
principio de tipicidad, ampliando
los tipos penales. La confusion
en esta postura estriba en que
no se aplica por los que la man-
tienen la distincién entre tran-
sacciéon y transferencia.

La liberalizacion de una tran-
saccion supone que el particu-
lar puede realizar la misma sin
necesidad de autorizacion pre-
via, y si puede realizar la opera-
cidbn o transaccion tendré que
poder efectuar la transferencia,
gue No es ni Mas ni menos que
el cobro o pago exterior de esa
transaccion libre. El hecho de
que en un supuesto liberalizado
se haya realizado un pago in-
cumpliendo la formalidad de re-
llenar un formulario a efectos
estadisticos no puede tener la
misma gravedad que la realiza-
cion de un pago de una opera-
cion o transaccion que esté pro-
hibida por las normas del con-
trol de cambios.

Queda, por Gltimo, el problema
planteado respecto a la limita-
cion de las pruebas en el con-
trol de cambios. La legislacion
italiana permite que los no resi-

dentes puedan introducir en Ita-
lia divisas en la cuantia que ten-
gan por conveniente, pero al sa-
lir no podran llevarse una canti-
dad superior a la declarada en
el impreso modelo V2 ante la
aduana. Esta situacion es tam-
bién comin a la mayor parte de
paises que tienen establecido un
control de cambios. El problema
planteado esta conectado con el
derecho que tiene cualquier acu-
sado de utilizar cuantos medios
de defensa licitos tenga por con-
veniente, sin que se pueda arbi-
trariamente limitarle dichos me-
dios. El principio de que un no
residente puede llevar consigo a
la salida de un pais una canti-
dad de divisas no superior a la
que llevara consigo a la entrada
no puede verse limitado por nor-
mas que consideren como Uni-
ca prueba admisible (con exclu-
sion de cualquier otra) la pre-
sentacion de un impreso con-
creto, cual es el impreso adua-
nero de la entrada primitiva de
las divisas. Otra cosa es que el
particular sometido a un proce-
dimiento, por una infraccion co-
mo la que comentarmos, va a te-
ner grandes dificultades para
probar la entrada legal de las di-
visas si no es a través del co-
rrespondiente impreso que exis-
te en al Aduana.

Estos y otros problemas, prac-
ticos y tedricos, tiene planteado
el control de cambios de los pai-
ses comunitarios en relacion con
el Derecho que regula la liber-
tad de circulacion de capitales
en la Europa Comunitaria.
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NOTAS

(1) Fonpo ManeTariO INTERNACIONAL, Con-
ceptos y definiciones de balanza de pagos,
Washington D.C., 1969, pags. 3 y 8. Vid.
asimismo Balance of Payments Yearbook,
IFM, 1961, y también Poul HosT-MaDSEN,
La balanza de pagos, su significado y utili-
zacion, Fondo Monetario intemacional, Wash-
ington D.C., 1967.

{2) Poul Host-Mapsen, Cuentas macro-
economicas, examen general, Fondo Mone-
tario Internacional, Washington D.C., 1979.

{3) Vicente Saval, Los movimientos in-
ternacionales de capitales y el codigo de [i-
beracion de la OCDE, Ministerio de Econo-
mia y Comercio, Madrid, 1981, pags. 14
v 15,

{4) «Amet de la Cour de Justice des Com-
munautés Européennes, du 31 janvier 1984,
dans les affaires jointes 286/82 et 26/83: Gra-
ziana Luisi contre Ministero del Tesoro, et
Giuseppe Carbone contre Ministero del Te-
soroy (84/c67/12). Journal Officiel des Comn-
munautés Européennes, n.° c¢310 det 27-11-
1982, n.° c67 del 12-3-1983 y n.° ¢67/11 del
8-3-1984.

(5) En este contexto se debe citar tam-
bién [a interesante sentencia relativa al affai-
re Casati {«Arret de la Cour de Justice des
Communautés Européennes du 11 novem-
bre 1981, Affaire 203/80. Procédure pénale
contre Guerrino Casati. Demande de déci-
sion prejudicielle formée por le tribunal de
Bolzano»). Vid. asimismo, al respecto, «Con-
clusions de |'’Avocat Général M. Francesco

Capotorti, presentées le 7 julliet 1981», Rec-
cueil, 1981, pag. 2595.

{6) Art. 67: «1. Los Estados miembros
suprimiran progresivamente entre si, duran-
te el periodo transitorio y en la medida ne-
cesaria para el buen funcionamiento del mer-
cado comdn, las restricciones a los movi-
mientos de capitales pertenecientes a per-
sonas residentes en los Estados miembros,
asi como las discriminaciones de trato por
razobn de la nacionalidad o residencia de las
partes © del lugar de inversion de los capi-
tales.

2. Los pagos corrientes relacionados con
los movimientos de capitales entre Estados
miembros quedaran liberados de cualquier
restriccion, a mas tardar, al final de la pri-
mera etapay.

{7) Art. 7.°: «En el &mbito de aplicacion
del presente Tratado, y sin perjuicio de las
disposiciones particulares previstas en el mis-
mo, se prohibira toda discriminaciéon por ra-
zon de la nacionalidad.

El Consejo, a propuesta de la Comision y
oida la Asamblea, podra establecer, por ma-
yoria cualificada, las normas necesarias para
prohibir dichas discriminacionesy,

(8) Art. 68: «1. Los Estados miembros
concederan, con la mayor liberalidad posi-
ble, respecto de las materias a que se hace
referencia en el presente capitulo, autoriza-
ciones de cambio en la medida en que éstas
sean aun necesarios después de la entrada
en vigor del presente Tratado.

2. Cuando un Estado miembro aplique
a los movimientos de capitaies liberalizados
con arreglo a las disposiciones del presente

capitulo su regulacion interna relativa al mer-
cado de capitales y al crédito, procedera en
forma no discriminatoria.

3. Los empréstitos destinados a finan-
ciar directa o indirectamente a un Estado
miembro o a sus entes plblicos territoriales
s6lo podran ser emitidos o colocados en los
demas Estados miembros cuando fos Esta-
dos interesados hayan llegado a un acuer-
do al respecto. Esta disposiciébn no sera obs-
taculo para la aplicacion del articuio 22 del
Protocolo sobre los Estatutos del Banco Eu-
ropeo de Inversionesy.

{9) Art. 12: «Los Estados miembros se
abstendran de introducir entre si nuevos de-
rechos de aduana de importacion y exporta-
cion o exacciones de efecto equivalente y
de incrementar los vigentes en sus relacio-
nes comerciales reciprocasy.

Art. 53: «Los Estados miembros no intro-
duciran nuevas restricciones al establecimien-
to en su territorio de ciudadanos de otros
Estados miembros, sin perjuicio de las dis-
posiciones previstas en el presente Tratadon.

Art. 62: «Los Estados miembros no intro-
ducirdn nuevas restricciones a la fibertad efec
tivamente lograda en materia de prestacion
de servicios en el momento de la entrada
en vigor del presente Tratado, salvo lo dis-
puesto en este Gitimoy.

(10 Art. 71, péarrafo 1.°: «lLos Esta-
dos miembros procuraran no introducir den-
tro de fa Comunidad ninguna nueva restric-
cidn de cambio que incida en los movimien-
tos de capitales y en los pagos corrientes
relacionados con tales movimientos ni hacer
mas restrictivas las regulaciones existentesy.
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(11) Art. 13, 1: «Los derechos de adua-
na de importacion, en vigor entre los Esta-
dos miembros, serdn suprimidos progresi-
vamente por éstos, durante el periodo tran-
sitorio, en las condiciones previstas en los
articulos 14 y 15».

{12) Art. 16: «Los Estados miembros su-
primirdn entre si, a mas tardar, al finalizar la
primera etapa, los derechos arancelarios a
la exportacién y las exacciones de efecto
equivalentey.

(13) Art. 52, 1: «En el marco de las dis-
posiciones siguientes, las restricciones a la
libertad de establecimiento de los ciudada-
nos de un Estado miembro en el territorio
de otro Estado miembro seran suprimidas
de forma progresiva durante el periodo tran-
sitorio. Dicha supresibn progresiva se ex-
tenderd igualmente a las restricciones rela-
tivas a la apertura de agencias, sucursales
o filiales por los ciudadanos de un Estado
miembro establecidos en el territorio de otro
Estado miembroy.

Art. 59, 1: «En el marco de las disposi-
ciones siguientes, las restricciones a la libre
prestacion de servicios dentro de la Comu-
nidad ser&n progresivamente suprimidas, du-
rante el periodo transitorio, para los ciuda-
danos de los Estados miembros estableci-
dos en un pais de la Comunidad que no sea
el del destinatario de la prestaciony.

(14) En la obra Treinta afios de Derecho
Comunitario, preparada por la Comision de
las Comunidades Europeas, se sefiala que
«la liberalizacion total de movimientos de
capitales encuentra grandes dificuitades, da-
do que el control de movimientos e capita-

les internacionales sigue constituyendo un
medio de accién privilegiado de los Estados
miembros en el marco de sus politicas eco-
némicas y monetarias» (cfr. op. cit., Colec-
cion «Perspectivas Europeasy, Bruselas-Lu-
xemburgo, 1981, pag. 344 de la edicion en
espafiol).

{16) Art. 3.° c): «A los fines enuncia-
dos en el articulo anterior, la accion de la
Comunidad llevara consigo, en las condi-
ciones y segun el ritmo previstos en el pre-
sente Tratado:

La abolicién entre los Estados miembros
de los obstaculos a fa libre circulacion de
personas, servicios y capitalesy.

{16) Journal Officiel des Communautés
Européennes, 12 juillet 1960, n.® 43.

(17} Journal Officiel, 22 janvier 1963,
n.® 9

(18) La citada obra Treinta afios de De-
recho Comunitario sehala que estas dos di-
rectivas preveian sin duda aiguna la supre-
sibn de las restricciones de cambios, pero
sobre todo esperaban una consolidacion, a
través de los textos, del nivel de liberaliza-
cibn ya conseguido en todos los Estados
miembros en el momento de adopcion de
las directivas (cfr. op. cit.,, pag. 345).

{19} La Comisién puede examinar las res-
tricciones y recomendar al Estado miembro,
si lo considera oportuno, su supresion.

{20) El articulo 4.° de las directivas se
aplica realmente, no solo a la lista D, sino
también a las tres anteriores, en la medida
en que los movimientos de capital corres-

pondientes esten, por alguna razon, suje-
tos a restricciones.

(21) Vid. Journal Officiel, n.° L91, del
18-4-1972. Esta directiva se adopté a raiz
de graves perturbaciones en el mercado de
eurodolares.

(22) Art. 73: «1. En caso de que los
movimientos de capitales provoquen pertur-
baciones en el funcicnamiento del mercado
de capitales de un Estado miembro, la Co-
mision, oido el Comité Monetario, autoriza-
r4 a dicho Estado para que adopte, en el
ambito de los movimientos de capitales, me-
didas de proteccion, en las condiciones y
modalidades que aquélla determine.

El Consejo, por mayoria cualificada, po-
dra revocar dicha autorizacion y modificar
tales condiciones y modalidades.

2. No obstante, el Estado miembro que
se halle en dificultades podra adoptar direc-
tamente las medidas anteriormente mencio-
nadas, cuando resulten necesarias por ra-
zones de secreto o urgencia. La Comisién
y los Estados miembros deberan ser infor-
mados de tales medidas, a mas tardar, en
el momento de su entrada en vigor. En este
caso, la Comisién, oido el Comité Moneta-
rio, podra decidir que el Estado interesado
modifique o suprima tales medidasy.

{23} Jean-Victor Louis, £/ ordenamiento
Juridico Comunitario.

(24) Sentencia del 14 de mayo de 1974,
Nold, Rec. 1974, pag. 508.

(256) «Arret de la Cour du 23 novembre
1978, Regina contre Ernest George Thomp
son, Brian Albert Johnson et Colim Alex
Norman Woodiwissy (Affaire 7/78).
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