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“ ¢ Aliberalizacion de la circula-
1 cion de capitales en la CEE
ha llenado de actualidad el
tema del efecto de los impuestos en
los flujos internacionales de capitales.
Puede ser conveniente que tal libe-
ralizacion se vea acompanada de una
armonizacion de buena parte de la
fiscalidad correspondiente. En caso
contrario, si la tributacion de los in-
tereses o de los dividendos, de las
ganancias de capital o de los rendi-
mientos de la actividad empresarial
diverge considerablemente entre los
paises, se estara distorsionando fis-
calmente la localizacion mas eficaz
del capital. Es evidente, por otro lado,
que los mercados de capital no fun-
cionan perfectamente, y que corregir
una distorsion no soluciona el pro-
blema. Es también cierto que existen
posturas en contra de la armoniza-
cion y a favor de que sea la compe-
tencia fiscal entre los estados la que
resuelva el tema.

Desde una perspectiva fiscal, con-
viene diferenciar claramente entre la
armonizacion de la tributacion de los
rendimientos del capital (inversiones
financieras) y la de la tributacion de
los rendimientos de actividades em-
presariales (inversiones directas).

I. ARMONIZACION DE LA
TRIBUTACION SOBRE LOS
RENDIMIENTOS DEL CAPITAL

Dos cuestiones basicas merecen
atencion armonizadora. Las dos afec-
tan también al area societaria. Nos
referimos a los aspectos de la tribu-
tacion de los rendimientos de los ac-
tivos financieros —tanto en la impo-
sicion sobre las personas fisicas

como en la que afecta a las socieda-
des— y al tema de la integracion del
impuesto personal y societario. Este
ultimo punto determina la carga fiscal
total que afecta a una renta generada
en una sociedad y que es recibida
por un accionista.

1. Tratamiento fiscal de los activos
financieros

Respecto a la primera cuestion, tra-
tamiento fiscal de los rendimientos
de activos financieros, la existencia
de retenciones en la fuente en algu-
nos estados miembros, frente a otros
cuyas normas internas no recogen
ningun mecanismo fiscal que afecte
a este tipo de rendimientos, ha lle-
vado a considerar, con buen criterio,
que una vez establecida la liberali-
zacion de capitales, éstos pueden ten-
der a colocarse en aquellos paises
donde tal retencidn no se produzca
0 sea de menor cuantia, con el obje-
tivo de incrementar la rentabilidad
financiero-fiscal de la inversion, o,
incluso, de minimizar o eliminar la
carga fiscal. Este movimiento, en prin-
cipio, genera dos efectos adversos:
1) supondra una minoracion de in-
gresos para aquellos estados que
mantengan mecanismos de reten-
cion o gravamen de este tipo de ren-
dimientos, siendo el efecto creciente
a medida que se incrementa el por-
centaje de retencion, y 2) comporta
una alteracion del esquema de la
libre competencia entre proveedores
y demandantes del mercado finan-
ciero.

En el momento presente, y des-
pués de un ultimo esfuerzo por parte
de la Comision tendente a salvar
parte de las propuestas de directiva

conducentes a una coordinacion
europea en el tema, el 30 de junio de
1991, el Consejo de Ministros cele-
brado en Luxemburgo acordo que
seria el mercado el encargado de
aproximar las retenciones aplicables
sobre el ahorro.

2. Los sistemas de integracion
del IRPF ¢ IS

Dejando al margen las propuestas
Neumark (1964) —sistema clasico de
tributacion independiente— y Tem-
pel (1970) —sistema de imputa-
cion—, es una propuesta de directiva
de 1975 la que avanza técnicamente
en este ambito la postura de la Co-
mision Europea. Se trata de una pro-
puesta concerniente a la armoniza-
cion de los impuestos sobre las
sociedades y de retencion sobre los
dividendos, que respalda un sistema
de imputacion parcial (en linea con
el avoir fiscal francés). Sin embargo,
esta propuesta ha tenido serios obs-
taculos a lo largo de los anos. Su
contenido se referia no solo a la re-
comendacion del sistema de integra-
cidon mencionado, sino a una serie
de caracteristicas de la tributacion
societaria que, en la situacion actual,
han cambiado radicalmente respecto
a la fecha de publicacion de la pro-
puesta.

Respecto a la doble imposicion
economica de los dividendos, la Di-
rectiva del Consejo 90/435/CEE, de
23 de julio, ha supuesto un avance,
al regular el regimen fiscal aplicable
a las sociedades matrices v filiales
de estados miembros diferentes, con-
siderando como matrices aquellas
que posean como minimo una parti-
cipacion del 25 por 100 en el capital
social de la sociedad considerada fi-
lial. En ella se establece que cuando
una sociedad matriz reciba, en cali-
dad de socio de su sociedad filial,
beneficios distribuidos por motivos
distintos de la liquidacion de la mis-
ma, el Estado de la sociedad matriz:

— 0 bien se abstendra de gravar
dichos beneficios;

— 0 bien los gravara, autorizando
al mismo tiempo a dicha sociedad a
deducir de la cuantia de su impuesto
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la fraccion del impuesto de la filial
correspondiente a dichos beneficios
y, €n su caso, la cuantia de la reten-
cion en origen percibida por el Es-
tado miembro donde resida la filial,
dentro de los limites del importe del
impuesto nacional correspondiente.

Il. ARMONIZACION DE LA
TRIBUTACION EMPRESARIAL

El tema de la homogeneizacion de
la imposicion societaria y, mas ge-
neralmente, de la tributacion empre-
sarial es fundamental para el fomento
de una localizacion eficiente del ca-
pital internacionalmente, amen de un
dimensionamiento adecuado de la
empresa comunitaria. La neutralidad
del impuesto que grava la renta de
las sociedades y personas juridicas,
en el marco de la libre competencia
empresarial, es condicion basica para
que los movimientos de capitales y
las decisiones de inversion no sean
falseados o desfigurados por razones
fiscales. Pero, ademas, la fiscalidad
directa no debe ser un obstaculo
para una adecuada dimension de la
empresa y, en consecuencia, deben
tenerse en cuenta los aspectos fis-
cales relativos a la concentracion em-
presarial a traves de las fusiones, o
bien su diversificacion mediante es-
cisiones, en funcion de las necesi-
dades sectoriales del mercado euro-
peo, y los temas de los grupos de
sociedades.

1. Balance del proceso
armonizador

Desde 1969, la Comision ha ela-
borado al menos ocho propuestas
basicas de armonizacion de la fisca-
lidad societaria. En 1969, fecha de
inicio del proceso, se proponen dos
directivas: una, relativa a los proble-
mas fiscales que plantean las rela-
ciones existentes entre sociedades
matrices y filiales de distintos estados
miembros, cuya solucion se lleva a
cabo a través de una distribucion del
gravamen entre |os paises interesa-
dosy la aplicacion, en determinadas
situaciones, de un sistema particular
de tributacion consolidada; otra, re-

lativa a las fusiones de empresas de
distintos estados con el fin de ase-
gurar la neutralidad econdmica.

El 23 de julio de 1975, la Comision
presenta una importante propuesta
de directiva, ya sobrepasada por de-
sarrollos posteriores, que preveia la
adopcion de un sistema comun de
tipos impositivos en el impuesto de
sociedades y de los tipos de reten-
cion a cuenta sobre los dividendos,
pero que dejaba sin tratar la armoni-
zacion de aspectos referentes a la
base imponible del IS. La propuesta
postulaba la adopcion de un sistema
comun de imputacion para eliminar
la doble imposicion en el IS de los
beneficios distribuidos. Suponia la
unificacion del tipo de gravamen del
impuesto en los estados miembros,
proponiendo uno que se encontrara
incluido en el tramo comprendido
entre el 45 y el 55 por 100 (tipos
inviables en la actualidad por el de-
sarrollo de las reformas del impuesto
de sociedades en los paises comu-
nitarios). Respecto a la imposicion
de los dividendos, la propuesta pre-
tendia armonizar el sistema de re-
tencion en la fuente: el tipo quedaria
fijado en el 25 por 100 sobre el total
de los dividendos distribuidos, y esta
retencion podria deducirse de la
cuota del impuesto que gravara los
rendimientos de esta clase, y podria
dar lugar a devoluciones cuando la
cantidad retenida fuera superior a la
cuota debida, con independencia de
los estados pagador y compensador.

Una cuarta propuesta de directiva,
de 11 de septiembre de 1984, mo-
dificada en 1985, se ocupaba de la
compensacion de pérdidas de las em-
presas con el fin de mejorar la capa-
cidad de inversion y la competitividad
de las empresas. El contenido esen-
cial de esta propuesta es el siguiente:

* Una empresa puede elegir, para
su compensacion de pérdidas, entre
usarlas contra los beneficios de los
tres ejercicios anteriores o usarlas,
sin limite temporal, contra ejercicios
futuros.

* | 0s estados miembros que usen
tipos impositivos diferentes para di-
versas clases de beneficios, y requie-

ran gue las pérdidas se compensen
con beneficios de la misma clase,
eliminaran esta restriccion para los
casos en que las pérdidas no puedan
compensarse con beneficios de la
misma clase durante los ultimos cin-
CO anos.

2. Situacion actual del proceso
armonizador

Comentabamos antes que no se
habia abordado, hasta 1989, un pro-
ceso de armonizacion de la base im-
ponible del impuesto de sociedades
asimilable al que representa, en el
ambito del impuesto sobre el valor
afiadido, la Sexta Directiva. Este pro-
blema es abordado por la Comision
en marzo de 1989, con la discusion,
que no publicacion oficial, de un
«Anteproyecto de propuesta de di-
rectiva relativa a la armonizacion de
las reglas de determinacion de las
bases imponibles». En sintesis, la fi-
losofia que subyace en la propuesta
es que, con independencia de las po-
sibles lineas armonizadoras de la fis-
calidad del ahorro invertido en colo-
caciones financieras, en el ambito de
la fiscalidad de las inversiones di-
rectas parece conveniente gue las
diferencias entre los tipos efectivos
de gravamen no sean grandes, si lo
que se pretende es que no existan
distorsiones fiscales en la inversion
empresarial dentro del contexto de
un mercado Unico de capitales en
Europa. En este campo, lo mas im-
portante no es la armonizacion de
los tipos nominales de gravamen,
sino que la atencidon se ha de con-
centrar en los tipos efectivos y, en
consecuencia, en los elementos
tributarios que mas los influencian:
basicamente, la politica fiscal de
amortizaciones, la valoracion de exis-
tencias, el tratamiento de las ganan-
cias y pérdidas de capital, y la com-
pensacion fiscal de la pérdida de una
actividad econdmica (sin olvidar los
estimulos fiscales y financieros a la
inversion y los efectos de la inflacion
sobre la tributacidon empresarial).

Este anteproyecto toma como refe-
rencia las disposiciones de la Cuarta
Directiva relativa a las cuentas anua-
les de |as sociedades de capital, aun-
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que con caracter restrictivo frente a
las diversas opciones contables que
contiene aguélla. Su ambito de apli-
cacion alcanza a las reglas de deter-
minacion de la base imponible de
las empresas por lo que respecta a
los impuestos sobre la renta de las
personas fisicas, de sociedades o los
que gravan las ganancias de capital.
Se regula el régimen de amortiza-
ciones, el tratamiento de las existen-
cias, la dotacion a provisiones, las
plusvalias y minusvalias, el concepto
y naturaleza de los gastos deducibles
y la compensacion de pérdidas.

Aunque este anteproyecto no tiene
en la actualidad viabilidad futura, pa-
rece evidente que cualquier pro-
puesta armonizadora debera tomar
como referencia este texto, por lo
que parece interesante revisar, de
forma resumida, su contenido:

¢ Seria de aplicacion a las empre-
sas que estén obligadas a determinar
sus beneficios gravables de acuerdo
con un balance y una cuenta de pér-
didas y ganancias. Su ambito de apli-
cacion, pues, no se limita a las em-
presas con forma juridica societaria,
como ocurre con la Cuarta Directiva
sobre las cuentas anuales de ciertos
tipos de sociedades, aunque dejaria
libre de su aplicacion obligatoria a
la pequefia empresa.

* Amortizaciones. Entre los paises
comunitarios no existen diferencias
técnicas grandes en el tratamiento
fiscal de la amortizacion, aunque las
practicas nacionales pueden variar
fuertemente. El esquema armoniza-
dor de la politica fiscal referente a
las amortizaciones del anteproyec-
to de referencia es coherente con la
diversidad nacional existente en la
actualidad. Las opciones que se ofre-
cen remiten a la eleccion del empre-
sario y no de los respectivos cuerpos
legislativos nacionales, lo cual es po-
sitivo.

El primer metodo optativo de amor-
tizacion admisible fiscalmente es el
lineal. El sistema lineal propuesto es
preciso, en cuanto a sistematico, y
no permite bandas de coeficientes
maximos y minimos de amortizacion.
Sin embargo, permite previsiblemen-

te a las autoridades de cada Estado
la determinacion, o aceptacion, de
su componente esencial: la duracion
probable de la utilizacion de un bien.
Dado que las diferencias europeas
sobre la duracion, fiscalmente acep-
table, de la vida util de un activo fijo
no son grandes, las modificaciones
nacionales en este tema no deberian
ser considerables. No obstante, se
abre una posibilidad de concesion
de estimulos nacionales a la inversion
por medio de un acortamiento de
los periodos de utilizacion de un bien
a efectos de su amortizacion fiscal.

El otro método optativo de amor-
tizacion propuesto en el antepro-
yecto es el degresivo. El adelanto de
la amortizacion de un bien hacia los
primeros periodos implica un esti-
mulo claro a la inversion en activos
fijos (el sistema degresivo no seria
aplicable a los activos inmateriales
amortizables) y rompe objetivos de
neutralidad fiscal. En cambio, el an-
teproyecto impide la utilizacion de
sistemas especiales, dejando menos
libertad a algunos paises, como Ho-
landa, y eliminando, por tanto, posi-
bles estimulos regionales, locales o
sectoriales. La negativa a la amorti-
zacion acelerada parece volver la es-
palda a ideas tedricas, como el paso
del impuesto de sociedades de una
base clasica hacia un concepto de
flujos de fondos.

Por ultimo, el anteproyecto no con-
sidera el tema de los efectos de la
inflacion. Al adoptar el criterio de
amortizacion segun el coste historico
del activo, en presencia de inflacion
no solo no se dispondra, financiera-
mente, de los fondos necesarios para
reponer el capital fijo, sino que eco-
nomica y fiscalmente se estaran es-
timando unos resultados demasiado
elevados. El efecto fiscal es una tri-
butacion por exceso y diferencias de
carga tributaria en contra de los pai-
ses con mayor inflacion, aunque el
sistema armonizado fuese ferrea-
mente comun.

e Valoracion de existencias. El an-
teproyecto de directiva parte, en este
punto, del consenso europeo actual
sobre la valoracién de existencias de
acuerdo con el coste de adquisicion

0 el de produccion, y realiza un tra-
tamiento muy amplio y general. En
los casos habituales en que la valo-
racion individual no pueda estable-
cerse, se admite el método del coste
medio ponderado, el FIFO, el LIFO,
0 cualquier otro metodo analogo,
siempre que reflejen la realidad. Es
evidente gue no se ha entrado en el
tema valorativo de las existencias en
presencia de inflacion, prefiriéndose
adoptar una postura de compromiso
donde todos los sistemas nacionales
usados habitualmente tengan cabida.

e Ganancias y pérdidas de capilal.
Las lineas de armonizacion propues-
tas sobre el tratamiento fiscal de las
plusvalias y minusvalias empresaria-
les se refieren exclusivamente a las
«realizadas» con bienes del activo in-
movilizado en el curso de la actividad
normal de la empresa. El alcance ha
sido, por tanto, bastante limitado, y
no se entra, por ejemplo, en situa-
ciones como las de liquidacion de
una empresa, escisiones, aportacio-
nes de activos, etc., que han sido
objeto de desarrollo posterior en una
directiva aprobada en 1990.

El anteproyecto es razonable-
mente general en los paises comu-
nitarios en este tema: el de que las
plusvalias y minusvalias se engloben
como beneficios o pérdidas empre-
sariales a efectos fiscales). Sin em-
bargo, esta posicion deja a bastantes
estados sin |a posibilidad de aplicar
un tratamiento diferenciado y mas
suave de las plusvalias a largo plazo.
Este problema, que podria ser grave
en periodos inflacionarios, se suaviza
con el establecimiento de un sistema
de diferimiento continuado, como es-
timulo, a su vez, de la reinversion.
Se deja, ademas, libertad al empre-
sario para la eleccion del bien de
reposicion, que puede ser cualquiera
que se clasifique como inmovilizado
—material 0 inmaterial—, e incluso
se puede interpretar que los activos
no amortizables, como los terrenos,
pueden acogerse a este tratamiento.
Por ultimo, es de suponer que la rein-
version no solo ha de considerarse
como adquisicion de activos —sino
que puede englobar la produccion
propia en el Estado donde se genere
la plusvalia—, y que si la reinversion
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es inferior al valor real del bien que
sale de la empresa, se aplicaria un
mecanismo de prorrateo para deter-
minar la plusvalia gravable.

e Compensacion fiscal de Ias per-
didas. Resulta evidente que el trata-
miento de la compensacion fiscal de
las pérdidas empresariales diverge
bastante entre los paises comunita-
rios. El anteproyecto no hace refe-
rencia a este tema, por cuanto se
limita a las reglas de determinacion
de los beneficios gravables. Sin em-
bargo, este tema se trato en una pro-
puesta de directiva de 1984, modifi-
cada en 1985, a la que ya hemos
hecho referencia.

Esa propuesta no ha progresado
desde su publicacion, aunque el Co-
mité Econdmico y Social y la Comi-
sion la respaldan. No obstante, el 8
de febrero de 1990 se realizé una
comunicacion de la Comision al Con-
sejo sobre «medidas fiscales que de-
beria adoptar la Comunidad en rela-
cion con la liberalizacion de los
movimientos de capitales», en la que
se afirma que el anteproyecto anali-
zado deberia ser considerado como
forma de aproximacion de los niveles
impositivos, con el fin de garantizar
una verdadera neutralidad fiscal de
las inversiones directas en la CEE.
En la actualidad, una comision de
expertos tiene el encargo de evaluar,
a lo largo de 1991, la conveniencia
de llegar a una armonizacion de la
base imponible empresarial.

En 1990, se han aprobado dos di-
rectivas y se ha publicado un conve-
nio, todo ello fundamental para un
funcionamiento correcto del mer-
cado interior comUn de mercancias
y capitales:

o Directiva 90/435/CEE, de 23 de
julio, relativa al régimen fiscal comun
aplicable a las sociedades matrices
y filiales de los estados miembros.
Con ella se pretende establecer, para
los grupos de sociedades de los es-
tados miembros, unas normas fisca-
les, con el fin de permitir que las
empresas se adapten a las exigencias
del mercado comun.

En ella, como ya se menciono, se
considera que cuando una sociedad

matriz recibe, en calidad de socio de
su sociedad filial, beneficios distri-
buidos, el Estado donde reside la so-
ciedad matriz debera:

— 0 bien abstenerse de gravar ta-
les beneficios;

— 0 bien gravarlos, autorizando
a dicha sociedad a deducir de la
cuantia de su impuesto la fraccion
del impuesto de la filial correspon-
diente a los beneficios en cuestion.

Asimismo, se exime de retencion
en origen, salvo en determinados ca-
sos particulares, a los beneficios que
una sociedad filial distribuya a su so-
ciedad matriz. Sin embargo, se auto-
riza a Alemania y Grecia (debido a
las particularidades de sus sistemas
de imposicion sobre sociedades), y
a Portugal (por motivos presupues-
tarios) a seguir percibiendo tempo-
ralmente una retencion en origen.

o Directiva 90/434/CEE, de 23 de
julio, relativa al régimen fiscal comun
aplicable a las fusiones, escisiones,
aportaciones de activos y canje de
acciones realizados entre sociedades
de diferentes estados miembros. Con
ella se pretende favorecer las opera-
ciones de fusiones, escisiones y otras
operaciones similares con el fin de
conseguir un redimensionamiento
adecuado de la empresa comunitaria
ante un mercado de grandes dimen-
siones, de manera que las normas
fiscales sean neutrales respecto a la
adaptacion de las empresas a las exi-
gencias del mercado comun.

e Convenio 90/436/CEE, del Con-
sejo, relativo a la supresion de la do-
ble imposicion en caso de correccion
de los beneficiarios de empresas aso-
ciadas. En él se regula un procedi-
miento amistoso de informacion en-
tre administraciones tributarias, y, en
caso de desacuerdo, se articula un
procedimiento arbitral para solventar
las posibles diferencias.

3. Oftras cuestiones a considerar
respecto a la armonizacion de
la tributacion empresarial

Ampliando un poco mas el campo
de la tributacion empresarial, no de-

bemos olvidar el peso de la seguri-
dad social como coste del factor tra-
bajo, el de la tributacion indi-
recta de las operaciones societarias
—constitucion de sociedades, aumen-
tos y disminuciones de capital, et-
cétera—, o el de la transmision de
valores mobiliarios. Este ultimo punto
plantea dos temas centrales: el de la
tributacion de las ganancias y pérdi-
das de capital en la transmision de
acciones, de propiedad tanto indivi-
dual como societaria, y el tratamiento
fiscal de las sociedades de capital-
riesgo y de promocion de empresas.

Debe ponerse un cuidado especial
en todos los aspectos resenados,
pues se pueden producir repercu-
siones no deseadas en la localizacion
eficiente del capital en Europa. Asi-
mismo, todos estos aspectos se de-
ben enfocar con realismo politico, y
no con ilusion internacionalista; te-
niendo en cuenta, ademés, hacia
donde conducen la teoria y la prac-
tica hacendisticas a los sistemas fis-
cales en la mayoria de los paises de-
sarrollados. Una armonizacion total
podria ser positiva, pero no deja de
ser una utopia. Mantener imperfec-
ciones fiscales en un mundo eco-
nomico imperfecto —donde, por
ejemplo, las politicas monetarias y
presupuestarias son divergentes—
no resulta extremadamente grave.
Sin embargo, en el area geografica
europea, con estructuras economi-
cas similares y objetivos comunes
precisos, un grado de homogeneidad
fiscal puede ser deseable. Entonces
podria atenderse mejor, desde una
base comun, un ultimo aspecto to-
davia no mencionado: el de la mejora
de la neutralidad fiscal de los movi-
mientos de capital entre la Comuni-
dad Europea y el resto del mundo.

4. La cuestion de los estimulos
financieros especiales

En los estados miembros de la Co-
munidad Europea existe una diver-
sidad de estimulos financieros espe-
ciales que afectan drasticamente al
tipo efectivo de gravamen de una so-
ciedad. Estos estimulos pueden to-
mar la forma de incentivos fiscales,
o de subvenciones por razones re-
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gionales, o de fomento del empleo,
o de regimenes fiscales favorables
para atraer actividades financieras o
industriales a un pais determinado.
Ejemplos de este uitimo supuesto
son el tratamiento en algunos paises
de los centros de coordinacion (co-
ordination centres), las comparnias
holding o las zonas libres de impues-
tos.

Al respecto, son bien conocidas,
a nivel internacional, las ventajas fis-
cales de los centros de coordinacion
belgas; el régimen especial francés
para las actividades de direccion
(headquarter operations) o para las
companias holding, o el de zonas
especificas para las actividades in-
dustriales; el tratamiento dado por
Luxemburgo a las companias hol-
ding, tanto por la ley de 1929 como
por la de 1990; el de Holanda a las
companias holding (participation
exernptlion); los incentivos fiscales ale-
manes por razones regionales y las
ventajas para las oficinas de enlace,
y el tipo impositivo reducido de Ir-
landa (10 por 100) para actividades
industriales, extendido desde 1987 a
los servicios financieros, que ha dado
origen en Dublin a una industria fi-
nanciera particular.

Nos parece claro que todos estos
estimulos especiales, cuya logica con-
creta puede ser valida, han de ser
considerados para lograr una igual-
dad de oportunidades en los paises
comunitarios, salvo que se pretenda
seguir el camino de una ampliacion
de estos beneficios a otros territorios.

5. Hacia la empresa multinacional
europea: consideraciones
fiscales

La existencia de empresas con di-
mensién europea tiene un peso es-
tratégico en la construccion de una
Europa unida. Econdmicamente, por-
que CONn empresas europeas se pue-
den alcanzar las economias de escala
de un mercado de 340 millones de
consumidores, lograr consolidar el
mercado unico y eliminar las barreras
politicas a la entrada de la oferta de
otros paises comunitarios en secto-
res «publicos», como el transporte,

la energia o las comunicaciones. Po-
liticamente, porque con esa interac-
cion entre los paises comunitarios
se reforzaria la integracion europea,
al menos desde sus aspectos eco-
némicos. Frente al resto del mundo,
se aumentaria la competencia en de-
terminadas areas, con tecnologias es-
pecificas que hoy pueden formar mo-
nopolios u oligopolios mundiales, y
se ofreceria una buena base para im-
pulsar los programas de investiga-
cion y desarrollo.

Con la eliminacién de los obstacu-
los fronterizos, el coste del transpor-
te debe reducirse, suponiendo que
una infraestructura europea adecua-
da esté disponible. Si las regulacio-
nes no ponen impedimentos al co-
mercio, y los medios de transporte
no son un factor limitativo (por ejem-
plo, en cuanto a la existencia de es-
pacio aéreo, o para carreteras, o de
una red ferroviaria), la tendencia com-
petitiva a concentrar la produccion
en menos lugares sera un hecho. Es-
tas plantas de produccion mayores
intentaran alcanzar la flexibilidad ne-
cesaria para satisfacer los gustos y
demandas diversas de los diferentes
paises comunitarios, requiriendo una
estructura de distribucién y comer-
cializacion en cada pais. En definitiva,
encontramos el marco adecuado
para el desarrollo de una empresa
multinacional europea.

La empresa requiere un marco tri-
butario relativamente homogéneo
para evitar que los factores fiscales
distorsionen la localizacion de sus
inversiones. Es cierto que en el tema
de las inversiones directas lo fiscal
es solo un elemento mas en la deci-
sion final sobre la localizacion geo-
grafica y sobre la estructura em-
presarial que la acompana, pero
tampoco es un elemento menor. De
ahi el interés de considerar la tribu-
tacion empresarial en el marco euro-
peo.

La tendencia en la linea de fusio-
nes (o escisiones) internacionales de
sociedades, o de grupos internacio-
nales, puede, por tanto, reforzarse.
Los obstaculos fiscales se han sua-
vizado en el area de las fusiones, es-
cisiones, aportaciones de activos y

canje de acciones por la Directiva
90/435/CEE, de 23 de julio, ya co-
mentada; y el tema de los precios de
transferencia, por la Convencion de
la misma fecha (90/436/CEE). Con
las propuestas de directiva sobre la
abolicion de retenciones entre matriz
y filial en el caso de los intereses y
los canones, y sobre la compensa-
cién internacional de pérdidas, se me-
joraria todavia mas la situacién. La
cooperacion entre empresas se faci-
lita por la figura de la Agrupacion
Europea de Interés Econémico, re-
gulada por el Reglamento (CEE)
2137/1985 del Consejo, de 25 de ju-
lio, y en Espana por la Ley 12/1991,
de 29 de abril, de Agrupaciones de
Interés Econdmico.

En cuanto a la financiacion de es-
tas actividades empresariales en di-
VErsos paises europeos, la cotizacion
en una Bolsa de valores de un pais
concreto implicara la consideraciéon
fiscal del tratamiento de las ganan-
cias de capital y de los impuestos
sobre operaciones societarias. La po-
sibilidad de la emision de «acciones
emparejadas» (paired shares) puede
facilitar la financiacion de proyectos
localizados en mas de un pais, y cu-
yos inversores procedan de diversos
lugares. En este caso, las acciones
se tienen a través de compaiiias lo-
calizadas, por ejemplo, en dos paises,
obteniendo iguales derechos en los
activos del proyecto. Ejemplos recien-
tes a este respecto han sido el pro-
yecto Euro-Tunel y la adquisicién de
Wedgewood (Reino Unido) por Wa-
terford (lrlanda). Aqui, de nuevo, la
valoracion de las consecuencias fis-
cales y legales en los diversos paises
comunitarios es fundamental.
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