ESTUDIO DE NORMATIVA COMPARADA SOBRE
INVERSIONES EXTRANJERAS EN EL SECTOR
TURISTICO-INMOBILIARIO

(Resumen y Conclusiones)

El cuadro normativo con el que cada pais
trata de regular, estimular (o, en su caso,
desanimar) v controlar la inversion extran-
jera —unido a los factores relativos a la
coyuntura y estructura economica del sector
turistico nacional— constituye una unidad en
la cual resulta dificil realizar disecciones par-
ciales sin mutilar, de alguna forma, la reali-
dad que se pretende describir.

Sin embargo, es preciso arrostrar este ries-
go para poder ofrecer un balance sintético de
los principales frutos que ha arrojado la in-
vestigacion llevada a cabo en los paises que
constituye el objetivo fijado al equipo de
trabajo, cuya descripcion ha sido realizada en
los estudios nacionales correspondientes.

El presente trabajo tiene como meta, por
consiguiente, tratar de presentar la «radiogra-
fia» de los principales rasgos que caracteri-

(*) Constituyen el equipo: Jesis Sainz Muhoz, Li-
cenciado en Derecho; José Luis Moreno Moré, Doctor
en Ciencias Econdmicas, y Luis Jorquera Garcia, Licen-
ciado en Derecho.

Por Equipo Investigador del IET (*)

zan las disposiciones con las cuales dichos
paises regulan la inversion extranjera en el
sector turistico-inmobiliario, comparar estos
rasgos con los correspondientes al marco
normativo espanol y formular las conclusio-
nes gque de todo ello puedan extraerse.

Para alcanzar estas finalidades es preciso
acotar previamente el objeto del presente
estudio y la metodologia empleada en el
mismo. Respecto al primer aspecto, se ha
creido necesario prescindir de las normas
aplicadas, politicas seguidas, importancia
cuantitativa y cualitativa, etc. relativas al
fenémeno turistico en cada uno de dichos
paises; estos temas son objeto de la debida
atencion en los estudios individualizados y su
inclusion en el presente trabajo dificultaria la
obtencion de la sintesis perseguida, exten-
diendo su perspectiva innecesariamente ¥,
quiza, restando el énfasis que requieren otros
aspectos centrales del problema. Todo lo cual
no disminuye, en absoluto, la importancia de
este tema que, en gran medida, es el que
informa y sobre el que se asientan las norma-
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tivas nacionales sobre inversiones extranjeras
en el sector turistico.

Asimismo, en este trabajo no se incluye al
Reino Unido porque los informes obtenidos
de diversas fuentes (oficiales y privadas) con-
firman la existencia de una libertad total para
realizar la inversion, acceder a la financiacion
interior, transferir las rentas y plusvalias al
exterior, etc.

Por lo que se refiere al método expositivo,
la premisa fundamental ha sido la concision,
aplicada rotundamente, para no danar la vi-
sion de conjunto que persigue este trabajo
concreto. Actuar de manera diferente hubiera
siginficado reproducir las consideraciones
expuestas en cada estudio individualizado,
con lo cual este trabajo representaria simple-
mente la yuxtaposicion de los ocho estudios
nacionales, con una extension que haria im-
posible la sintesis: «Los arboles impedirian
ver el bosque», Ahora bien, toda sintesis
tiene un precio pagado en informacion mar-
ginada, en matices no reflejados, en excep-
ciones o clausulas omitidas. Por ello, es pre-
ciso senalar que este trabajo no sustituye en
modo alguno a los correspondientes estudios
nacionales realizados y que, si se desea pro-
fundizar en alguno de los aspectos concretos
aqui abordados, sera necesario remitirse a la
explicacion completa de los mismos, que
podra encontrarse en los mencionados estu-
dios nacionales.

Por otra parte, debe recordarse que para
algunos paises o aspectos concretos se han
utilizado opiniones expresadas oralmente por
especialistas de caracter privado o funciona-
rios, especialmente en caso de ausencia de las
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normas correspondientes o ante ciertas difi-
cultades interpretativas de las mismas; en
tales supuestos las consideraciones reflejadas
en este trabajo pueden no traducir exacta-
mente la postura oficial o formal respectiva.

En la primera parte de este trabajo se
analiza la inversion extranjera en el sector
turistico-inmobiliario ¥ su marco legal, estu-
diandose la dimensiéon cuantitativa de la in-
version extranjera, el marco normativo ge-
neral y las disposiciones particulares del mis-
mo aplicables a dicho sector.

La segunda parte comprende los temas
relacionados con los requisitos exigidos para
realizar una inversion extranjera en cada pais:
autorizacion previa, procedimiento adminis-
trativo, principios que inspiran los criterios
aplicados, etc.

En tercer lugar se contemplan los derechos
que las diferentes normativas otorgan a los
inversores extranjeros; concretamente, la
facultad de acceder a la financiacion interior
y las posibilidades para transferir al exterior
tanto el capital como las rentas v plusvalias
que pudiera producir la inversion,

Finalmente, se establecen unas conclusio-
nes que perfilan la situacién de la normativa
espafola y su posicion comparativa en rela-
cion con la correspondiente a los ocho paises
objeto de estudio.

Es importante subrayar que, por lo que
respecta a Espana, el marco legal adoptado
como base del estudio es el existente en el
afo 1980. Para los restantes paises, los estu-
dios se realizaron entre finales del ano 1979 y
comienzos de 1981.
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PRIMERA PARTE

RESUMEN GENERAL

I. LA INVERSION EXTRANJERA EN EL
SECTOR TURISTICO-INMOBILIARIO
Y SU MARCO LEGAL

Bajo este enunciado se analizaran la di-
mension cuantitativa de la inversion extran-
jera, las caracteristicas del marco normativo
general y la existencia, dentro de dicho mar-
co, de disposiciones particulares relativas al
sector turistico-inmobiliario.

1. Dimensién cuantitativa de la inver-
sién extranjera (*).

ESPANA:

En 1979, la inversion extranjera en
Espana alcanzé un importe neto de
100.488 millones de pesetas, de los
cuales correspondieron a inmuebles
36.803 millones,

PORTUGAL:

El importe de la inversion en inmue-
bles no se encuentra disponible. La
inversion directa se elevo en 1978 a
unos 1.898 millones de escudos (unos
40 millones de dolares), de los cuales
199 millones correspondieron al sec-
tor de restaurantes y hoteles.

(*) Se ha tratado de homogeneizar la fecha v el contenido de
estad esladisticas, aunque ello no siempre ha side posible.

MARRUECOS:

La inversion extranjera se aproxi-
mo, en 1978, a unos 48 millones de
dolares solamente.

SUTZA:

La inversion extranjera en inmue-
bles autorizada desde 1961 hasta
1976 se eleva a unos 7.200 millones
de francos suizos.

TTALIA:

La inversion extranjera directa as-
cendié en 1979 a 300.000 millones de
liras, de los cuales solamente 3.500
millones se dirigieron al sector de hos-
teleria y turismo (aproximadamente
unos 300 millones de pesetas).

GRECIA:

La inversion extranjera directa as-
cendid, en 1979, a 364 millones de
dolares (lo normal es que, aproxima-
damente, un 5 % de la inversién direc-
ta se realice en el sector turistico). Las
inversiones en inmuebles ascendieron
en dicho afo a 592 millones de do-
lares, si bien conviene sefialar que la
mayor parte son inversiones realizadas
por griegos residentes en el exterior.

AUSTRIA:

Las inversiones extranjeras directas
alcanzaron, en 1979, la cifra de 3.301
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millones de chelines, sin que haya sido
posible disponer de una desagregacion
que permita conocer el volumen de las
inversiones dirigidas al sector turistico-
inmobiliario.

FRANCIA:

La inversion extranjera directa as-
cendid, en 1978, a un importe neto de
10.712 millones de francos, de los
cuales el 27,1 % correspondio a ope-
raciones inmobiliarias.

Caracteristicas del marco normativo
general.

ESPANA:

La Ley de Inversiones Extranjeras
(LIE) v su Reglamento (RIE) consti-
tuyen la columna vertebral de un es-
gueleto normativo integrado por dis-
posiciones de diferente rango. Con
ciertas imperfecciones, este conjunto
puede ser calificado con un verdadero
«Codigo de Inversiones Extranjeras»,
gque ha sido publicado en el «Boletin
Oficial del Estado».

PORTUGAL:

Sistema similar al espafol, en el que
podria haberse inspirado en alguna
faceta, pero menos sofisticado técnica-
mente.

MARRUECOS:

Una parte no desdefiable de la nor-
mativa se encuentra recogida en las
circulares del Office des Changes, que
no se publican en el diario oficial.
Estos textos muestran ciertas lagunas
o indeterminaciones.

SUrZA:

Existe libertad para las inversiones
extranjeras, excepto para las de carac-
ter inmobiliario.

TUNEZ:

Existe una Ley de Cambios y Co-
mercio Exterior que, desafortunada-
mente, no ha sido desarrollada, v el
Codigo de Inversiones, que solamente
se refiere a la necesidad de obtener
autorizacion previa a la garantia de
transferencia. Practicamente, las res-
tantes materias solamente son regu-
ladas por circulares del Banco Central
de Tunez, que presentan ciertas lagunas.

TTALIA:

Las inversiones extranjeras pueden
realizarse, bien al amparo de la Ley
43/1956 que concede una serie de
derechos de transferencia a las inver-
siones «productivas» y «no produc-
tivas», bien a través de las «cuentas de
capital» previstas en la normativa so-
bre control de cambios.

GRECTA:

La norma fundamental que regula el
régimen de las inversiones extranjeras
es el Decreto Ley 2687/53, que, a
ejemplo del sistema italiano, concede
una serie de beneficios a las inver-
siones que cumplen ciertos requisitos
¥ se someten a un procedimiento admi-
nistrativo para obtener la calificacion
de «productivas». Las demas inver-
siones pueden realizarse por la via de
las normas de control de cambios.

AUSTRIA:

Las inversiones extranjeras estan
reguladas por una circular del Banco
Nacional que liberaliza determinadas
operaciones de inversion que cumplan
ciertas condiciones.

FRANCIA:

Existe una Ley-Marco, la 66/1008,
de 28 de diciembre, muy genérica y que
concede unas facultades amplisimas al
Gobierno para regular discrecionalmen-
te, en la practica, las relaciones finan-
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cieras con el exterior y, dentro de éstas,
las inversiones extranjeras en Francia.
La citada Ley ha sido desarrollada por
varias normas de rango inferior, que
regulan minuciosamente las inversiones
extranjeras directas en Francia. Todas
estas normas incluidas las circulares,
han sido publicadas en el «Journal Offi-
ciel».

Preceptos o disposiciones particula-
res relativas al sector turistico-inmo-
biliario.

ESPARA:

La normativa espafola distingue
particularmente la inversion extranjera
realizada en este sector cuando la ini-
ciativa no se desarrolla a través de la
creacion de una sociedad espafiola con
capital extranjero:

— En la Ley y el Reglamento de
Inversiones Extranjeras, en los que
el Capitulo VI es dedicado exclu-
sivamente al régimen especial de
adquisicion de inmuebles por ex-
tranjeros y espafoles residentes en
el extranjero.

— En las disposiciones complemen-
tarias existen secciones o articulos
concretos que contemplan diversos
aspectos (Resoluciones de la Di-
reccion General de Transacciones
Exteriores de 23 de enero de 19735,
de 25 de enero de 1975, de 30 de
julio de 1975, Circular 4/74, etc.).
Concretamente, la Resolucion de
30 de julio de 1975 esta consagra-
da exclusivamente a este tipo de
inversion.

Por otra parte, en la balanza de
pagos existe una rubrica especifica
para registrar este tipo de inversion.

PORTUGAL:

El Decreto-Ley 348/77, que regula
la inversion extranjera no contempla
separadamente la inversion en dicho
sector,

MARRUECOS:

El Cédigo de Inversiones (domés-
ticas y foraneas) comprende un Dahir
que contempla especificamente las in-
versiones turisticas, concediéndose
ventajas especiales e instituyendo un
procedimiento para obtener la autori-
zacion. A nivel especifico de inversion
extranjera, solamente existe algun pa-
rrafo de una circular del «Office des
Changes».

SUTZA:

La inversion extranjera en el sector
tiene un tratamiento especial.

TUNEZ:

Salvo una referencia a la Ley de 21
de enero de 1976 vy el Decreto de 27
de julio de 1977 no existen, salvo una
excepcion, disposiciones especificas
aplicables a la inversion extranjera en
este sector (el Decreto de 4 de junio de
1957 es aplicable a nacionales y ex-
tranjeros).

ITALIA:

Mo existe una regulacion especifica
de este tipo de inversiones.

GRECIA:

La legislacion no contempla especi-
ficamente las inversiones en este sec-
mri

AUSTRIA:

Existen disposiciones especiales
propias de los distintos Lénder.

FRANCIA:

La inversion extranjera en inmue-
bles no esta especificamente contem-
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plada en la normativa vigente, salvo en
lo que se refiere a la distribucion de
competencias en materia de inversio-
nes extranjeras entre el Banco de
Francia y la Direccion General del
Tesoro.

Cauces o formas de inversion ex-
tranjera en el sector turistico-inmo-
biliario.

ESPANA:

La LIE y sus disposiciones com-
plementarias distinguen netamente tres
posibles cauces para la inversion ex-
tranjera en el sector turistico-inmobi-
liario:

— Inversion no constitutiva de activi-
dad empresarial: reservada a la in-
version de personas fisicas (aspec-
to subjetivo) cuando la iniciativa
reune determinadas caracteristicas
(aspecto objetivo).

— Inversion constitutiva de actividad
empresarial: cuando la inversion
de las personas fisicas reunen cier-
tas condiciones o el inversor es una
sociedad.

— Inversion a través de la participa-
cion extranjera en el capital de una
sociedad espafola.

PORTUGAL:

Se distingue la compra por persona
fisica de una segunda residencia para
uso propio (que no constituye una
«inversion directa» propiamente dicha)
de cualquier otra (que si recibe dicha
consideracion).

MARRUECOS:

Mo parece existir una distincion
neta entre la adquisicion de una se-
gunda residencia para uso propio y la
inversion extranjera de caricter em-
presarial.

SUTZA:

Existe en la norma suiza una minu-
ciosa clasificacion de situaciones de
inversion extranjera.

TUNEZ:

Se distingue entre la adquisicion por
persona fisica de una segunda residen-
cia para uso propio y la inversion de
«empresas productivas»,

FTALIA:

Hay tres tipos de inversiones: «pro-
ductivas», «no productivas» y las rea-
lizadas a través de las «cuentas de
capital». Son categorias de naturaleza
general no establecidas especificamen-
te para el sector turistico-inmobilia-
o,

GRECIA:

Se distinguen, con caracter general,
las inversiones «productivas» de las
«no productivas». Existen disposicio-
nes particulares para las adqusiciones
de inmuebles por griegos no residentes.

AUSTRIA:

Solamente se autoriza la adquisi-
cion de inmuebles para uso propio,
estando descartada la posibilidad de
realizar actividad empresarial en ¢l
sector inmobiliario.

FRANCIA:

Se distingue entre la inversion ex-
tranjera directa, sometida a autoriza-
cion previa, de la que no tiene ese
caracter, que puede realizarse sin au-
torizacion. Dentro de la inversion ex-
tranjera directa se diferencia la que se
realiza a través de una sociedad fran-
cesa de la que no usa ese medio juri-
dico. Todas esas distinciones son co-
munes a las inversiones extranjeras
inmobiliarias v a las demas clases de
inversiones extranjeras. En consecuen-
cia, las inversiones inmobiliarias pue-
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den ser inversiones directas (porque se
realizan a través de una sociedad fran-
cesa que se controla o creando una
empresa en Francia), concepto que
lleva consigo el desarrollo de una acti-
vidad empresarial, o bien no tener ese
caricter, como sucede con las com-
pras de segundas residencias o las
puras colocaciones de fondos.

. REQUISITOS PARA REALIZAR LA
INVERSION.

El inversor extranjero puede necesitar
autorizacion para llevar a cabo su iniciativa.
En este caso, es interesante conocer cual es el
organo administrativo competente a estos
efectos y el procedimiento aplicable. Por otra
parte, es frecuente que el pais receptor de la
inversion desee ejercer un control de la mis-
ma para conocer su realizacion, desarrollo,
etcétera.

El analisis se centrara, por consiguiente,
sobre estas tres premisas:

— Ausencia o necesidad de autorizacion
previa.

— Organo autorizante y procedimiento
establecido.

— Principios que inspiran los criterios
aplicados,

— Registro de la inversion,

Para orillar una minuciosidad que resulta-
ria innecesariamente prolija a los efectos de
este trabajo, se partird de la hipotesis de que
la inversion se lleva a cabo con aportacion
dineraria exterior.

Il.L1. Exigencia de autorizacién previa.
ESPANA:

MNo se requiere, si la inversion es
realizada por persona fisica y no cons-
tituye actividad empresarial. En este
caso, el inversor puede acudir al feda-
tario publico sin cumplimentar mas

requisito que la presentacion de un
certificado bancario acreditativo de la
aportacion dineraria exterior.

Cuando la inversion constituye ac-
tividad empresarial o se acude a la
participacion extranjera mayoritaria
en el capital de una sociedad espafola,
es preciso obtener autorizacion admi-
nistrativa previa,

PORTUGAL:

Se requiere autorizacién en cual-
quier caso.

MARRUECOS:

Salvo la compra y suscripcion de
valores en la Bolsa de Casablanca,
cualquier operacion constitutiva de in-
version ha de ser sometida a autori-
zacion.

SUTZA:

A diferencia de lo que sucede con la
inversion extranjera materializada en
la mayor parte de los sectores de acti-
vidad, la inversiébn en inmuebles se
encuentra siempre sometida a autori-
zacion,

TUNEZ:

Toda inversion extranjera, cualquie-
ra gue sea su naturaleza, precisa auto-
rizacion previa.

ITALIA:

Se precisa autorizaciéon previa sola-
mente si el inversor desea desarrollar
su proyecto al amparo de la Ley
43/1956, obteniéndo la calificacion de
«productiva» o «no productivas.

GRECIA:

Solo es necesario obtener una auto-
rizacién administrativa si se solicita la
calificacion de «inversion productivan,
al amparo del Decreto Ley 2687/53.

1
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1.2,

AUSTRIA:

Se requiere autorizacion previa en
todo caso.

FRANCIA:

Todas las inversiones extranjeras
directas precisan autorizacion previa,
no exigiéndose este requisito en las
inversiones que no tienen ese caracter.
Estas inversiones, como antes se in-
dico, pueden resumirse en las adquisi-
ciones de segundas residencias o en las
puras colocaciones de fondos (sin ac-
tividad empresarial y por muy alta que
sea su cuantia).

Organo autorizante y procedimiento
establecido.

ESPANA:

Prescindiendo de las adquisiciones
de inmuebles que no constituyen acti-
vidad empresarial (que se encuentran
liberalizadas), la situacion administra-
tiva es la siguiente:

— Adquisiciones que constituyen ac-
tividad empresarial. El organo com-
petente es la Direccion General de
Transacciones Exteriores, La soli-
citud se encuentra debidamente
cumplimentada, es resuelta, en la
mayoria de los casos, en un plazo
muy breve.

— Adaquisiciones a través de partici-
pacion extranjera mayoritaria en el
capital de una sociedad espanola.
El 6rgano competente es el Con-
sejo de Ministros (*). El plazo para
que éste resuelva una solicitud pre-
sentada en debida forma puede os-
cilar, generalmente, entre dos ¥
tres meses,

No parece coherente la actuacion
diferenciada de dos organos cuya com-

Situacitn modificada por &l Real Deereto 521/81,

*)
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petencia se vincula a la forma juridica
que revista la inversion, como se ex-
pone en la Conclusion VL.

PORTUGAL:

La adquisicion por personas fisicas
de un inmueble para uso propio es
competencia del Banco de Portugal.
En los demas casos, el organo com-
petente es el Instituto de Inversiones
Extranjeras, excepto cuando la inver-
sidn supera el importe de 100 millones
de escudos, en cuyo caso la autori-
zacion corresponde al Ministerio de
Planificacion y Coordinacién Econo-
mica,

MARRUECOS:

Existe una autorizacion previa del
Comité Técnico de Coordinacion de
Proyectos Hoteleros y otra posterior,
respecto a la posible aplicacion de las
ventajas del Codigo de Inversiones
Turisticas, del Ministerio de Turismo.
Por otra parte, y como inversion ex-
tranjera, se precisa autorizacion del
Office des Changes en todos los casos,

SUTEA:

La autorizacion, requerida en todos
los casos, corresponde a las autori-
dades cantonales de primera instancia,
aungue existen otras autoridades in-
volucradas en el procedimiento admi-
nistrativo. La solicitud debe exponer
cual de los supuestos de autorizacion,
casuisticamente detallados por la nor-
mativa suiza para las adquisiciones
por extranjeros, es invocado,

TUNEE:

En todos los casos, la autorizacion
es reguisito indispensable, tanto para
residentes como para los no residen-
tes. Existe una autorizacion de prin-
cipio de la Sous-Commission d’Agré-
ment Touristique ¥ otra definitiva del
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1.3.

Ministerio de Economia. La duracion
del proceso posiblemente sea suscep-
tible de alguna reduccion.

Ademas, para las operaciones in-
mobiliarias —sean o no residentes los
participantes— se requiere una autori-
zacion especial del Gobernador de la
circunscripcion,

ITALIA:

La autorizacion necesaria para que
la inversion se considere «productiva»
la concede el Ministerio del Tesoro.

GRECIA:

El Ministerio de Coordinacion es el
departamento encargado de autorizar
las inversiones «productivas», que en
el caso del sector turistico-inmobilia-
rio deben ser informadas por la Orga-
nizacion Macional de Turismo.

AUSTRIA:

La autorizacion la concede la «Co-
mision de Trafico Inmobiliario para
Extranjeros» del Land correspondiente.
Contra sus decisiones solo cabe recur-
so ante el «Landeshauptmann» o su-
prema autoridad del Land.

FRANCIA:

Las inversiones extranjeras inmobi-
liarias que no tienen el caracter de
directas no precisan autorizacion ad-
ministrativa previa. Para las directas,
la competencia en relacion con el otor-
gamiento de la autorizacion necesaria
se distribuve entre el Banco de Francia
(participacion en una sociedad fran-
cesa inmobiliaria de mera tenencia de
bienes) v la Direccion General del
Tesoro (todos los demas supuestos).

Principios que inspiran los criterios
aplicados.
ESPANA:

Estos principios tienen como deno-
minador ¢comin la mayor liberalidad,

ya que la inversion no constitutiva de
actividad empresarial en inmuebles se
haya totalmente liberalizada y la reali-
zada a través de participaciones mayo-
ritarias extranjeras en el capital de
sociedades espafiolas ha recibido la
consideracion favorable de las autori-
dades espanolas cuando las iniciativas
reunian ciertos requisitos minimos:
adecuadas caracteristicas técnicas de
los proyectos, razonable financiacion
propia, etc.

Otro tanto sucede, en general, con
los expedientes relativos a actividad
empresarial de no residentes cuando
éstos se mantienen en cifras de inver-
sion inferiores o proximas a unos 50
millones de pesetas; para importes su-
periores la Direccion General de Tran-
sacciones Exteriores prefiere —por
razones de seguridad del trafico mer-
cantil, control de cambios, etc.— el
cauce de la constitucion de una socie-
dad con capital extranjero, si bien esta
preferencia no se decanta en una acti-
tud negativa hacia dichos expedientes.

PORTUGAL:

— Compra por persona fisica para
uso propio: acogida favorablemen-
te: no se autoriza la adquisicion de
mas de un inmueble, en principio, ¥
son preferidas las iniciativas que
comportan la construccion del in-
mueble en lugar de la adquisicion
de otro existente,

— Actividad empresarial: salvo la
existencia de argumentos justifica-
tivos muy poderosos, las autorida-
des portuguesas no aceplan este
cauce de inversion, debiendo reali-
zarse las iniciativas via creacion de
sociedades portuguesas.

— Constitucion de una sociedad por-
tuguesa: ademas de ciertos requi-
sitos generales, las autoridades
portuguesas no consideran favora-

113
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blemente los proyectos especulati-
vos y ofrecen una acogida mas
propicia a las iniciativas que se
materializan en la realizacion de
nuevas construcciones.

MARRUECOS:

Parece existir una actitud favorable
hacia estas inversiones, especialmente
en el sector hotelero.

SUTZA:

El principio basico consiste en con-
trolar y limitar el acceso a la propiedad
inmobiliaria a las personas fisicas y
Juridicas que no tengan su residencia o
sede en Suiza. Los criterios aplicados
constituyen una detallada exposicion
de diferentes situaciones posibles, se-
nalandose, con igual minuciosidad, la
actitud a adoptar por el organo compe-
tente.

TUNEZ:

En general, existe una acogida favo-
rable a las inversiones extranjeras en
el sector turistico-inmobiliario, que al-
canza su punto maximo respecto a
iniciativas de desarrollo y explotacion
hotelera o de caracteristicas similares.
Existen ciertas peculiaridades:

— Mo parecen ser acogidas favora-
blemente las iniciativas que cons-
tituyen actividad empresarial y no
se desarrollan a través de una so-
ciedad tunecina.

— Las inversiones especulativas son
rechazadas, prefiriendose los pro-
yectos a largo plazo.

— La construccion y/o explotacion
de inmuebles en ciudades para su
alquiler como oficinas parece tener
pocas probabilidades de ser autori-
zada.

FTALIA:

En la autorizacion de «inversiones
productivas» en el sector turistico-in-

mobiliario se considera especialmente
el destino que se vaya a dar al inmue-
ble, excluyéndose de esta calificacion
los proyectos que consistan en la ad-
quisicion de inmuebles para residencia
propia.

El criterio usualmente aplicado su-
pone la concesion de esta autorizacion
a las inversiones que prevean la cons-
truccion de inmuebles para su poste-
rior explotacion, bien como estableci-
mientos hoteleros, bien en arrenda-
miento,

GRECTA:

Mo suelen autorizarse como «inver-
siones productivasre los proyectos que
preveen Unicamente la construccion de
edificios para su alquiler o venta a
terceros. Las autoridades griegas exi-
gen la creacion de centros turisticos
que sean explotados directamente por
el inversor extranjero.

AUSTRIA:

Se persiguen dos objetivos con el
control y limitacion del acceso a la
propiedad inmobiliaria por parte de
extranjeros: el cumplimiento de la le-
gislacion sobre medio ambiente, v evi-
tar la wiberfremdung», es decir, la
concentracion excesiva de propieda-
des extranjeras en un area determi-
nada. No existen criterios interpreta-
tivos de cuando se alcanza la «uber-
fremdung» que sean aplicados con ca-
racter mas o menos general por las
autoridades de cada Land.

FRANCIA:

Una parte cuantitativamente muy
importante de la inversion extranjera
inmobiliaria, al no tener el caracter de
directa, esta plenamente liberalizada.
Para las inversiones extranjeras inmo-
biliarias necesitadas de autorizacion
{directas), los criterios son muy am-
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plios, vigilandose practicamente solo
el acceso al crédito interior.

Registro de inversiones extranjeras.

ESPANA:

Es requisito imprescindible, para
poder ejercitar los derechos de trans-
ferencia al exterior, la comunicacion al
Registro de Inversiones Extranjeras de
la Direccion General de Transaccio-
nes Exteriores.

El Registro de Inversiones Extran-
jeras ha iniciado la publicacion de
listas de sociedades en las gue apare-
cen inversiones indirectas extranjeras.
Por otra parte, la Direccion General
de Transacciones Exteriores y la Se-
cretaria General Técnica del Ministe-
ric de Economia y Comercio han
hecho piblico el primer censo de in-
versiones extranjeras en Espana.

PORTUGAL:

Todas las inversiones extranjeras
que se lleven a cabo deben ser comu-
nicadas al Instituto de Inversiones
Extranjeras. La inversion indirecta no
precisa no precisa nueva autorizacion
y registro, excepto cuando se realiza
en sector distinto del correspondiente
a la inversion inicial. No se conoce la
existencia de trabajos publicados, de
caracter general, sobre penetracion de
capital extranjero en la economia por-
tuguesa.

MARRUECOS:

Para poder invocar el beneficio de
la garantia de transferencia al exterior
es preciso que la inversion sea regis-
trada en el Office des Changes. No se
contempla la inversion indirecta. Tam-
poco se conoce la existencia de traba-
Jos globales sobre penetracion de capi-
tal extranjero que hayan sido publi-
cados.

SUTZA:

Se exige la inscripcién en el Regis-
tro de la Propiedad, lo que solamente
contempla la normativa espafola en el
caso de las fincas nisticas sometidas a
autorizacion del Consejo de Ministros
v los inmuebles, obras, contratos, etc.,
autorizados de acuerdo con la Ley de
Zonas e Instalaciones de Interés para
la Defensa Nacional, de 14 de marzo
de 1975.

TUNEZ:

Para poder ejercitar los derechos
que de ella pudieran derivarse, toda
inversion extranjera debera ser decla-
rada al Banco Nacional de Tanez. No
parece controlarse la inversion indi-
recta, ni se conoce la existencia de
trabajos publicados sobre penetracion
de capital extranjero en Tunez,

TTALIA:

Diversas disposiciones obligan tan-
to al inversor extranjero, como en su
caso a la sociedad italiana donde se
realice la inversion, v a los fedatarios
publicos que intervienen en la misma,
a someter todos los datos realtivos a la
inversion v los cambios que se pro-
duzcan en el futuro en su titularidad a
la Oficina Italiana de Cambios.

GRECIA:

Las inversiones realizadas al ampa-
ro del D. L. 2687/53 son registradas
en el Ministerio de Coordinacion y en
¢l Banco de Grecia. Las adquisiciones
de inmuebles por extranjeros no estan
sujetas a ningun tipo de control por
parte de la Administracion (el unico
comprobante de que dispone el inver-
sor es el resguardo de la importacion
de divisas que le proporciona el banco).

AUSTRIA:

Es obligatoria la inscripcion en el
Registro de la Propiedad, pues sin ella
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no tiene lugar la transmision de la
propiedad del inmueble.

FRANCIA:

A los veinte dias que siguen a su
realizacion, las inversiones directas
deben ser objeto de un «compte ren-
du» dirigido a los organismos compe-
tentes. Asimismo, el Ministerio de
Economia vy Finanzas y el Banco de
Francia, por lo que se refiere a inver-
siones en sociedades francesas que
ejercen principalmente actividades in-
mobiliarias, pueden solicitar todo tipo
de informacion respecto a la situacion
de dichas inversiones.

Ill. DERECHOS QUE PUEDEN EJERCI-
TAR LOS INVERSORES EXTRAN-
JEROS.

Las normas que regulan las inversiones ex-
tranjeras en los paises objeto de estudio suelen
reconocer diversos derechos que pueden ser
gjercitados por los titulares de dichas inversio-
nes. Entre estos derechos existen tres catego-
rias fundamentales, cuyo ejercicio se reconoce
y posibilita en dichos paises, en mayor o menor
grado:

— Acceso a la financiacion interior.

— Transferencia al exterior de las rentas
derivadas de la inversion.

— Transferencia del importe obtenido al
liguidar la inversion (comprendidas las
plusvalias).

Habida cuenta de las diferencias que, en
algunos casos, existen en la profundidad vy
amplitud de los citados derechos de acuerdo
con la naturaleza de la inversion, se ha esti-
mado conveniente diferenciar, cuando ello ha
sido posible, el tratamiento otorgado a las
inversiones turistico-inmobiliarias destinadas
al uso de su titular del correspondiente a las
inversiones de caracter empresarial, a fin de
facilitar las comparaciones.

116

.1, Acceso a la financiacidn interior,

ESPANA;

a) Las personas fisicas no resi-
dentes pueden acudir a la financiacion
interior, sin precisar autorizacion
cuando se cumplen determinados re-
quisitos, para la adquisicion de in-
muebles cuando la misma no consti-
tuye actividad empresarial,

b) Actividad empresarial: Se pre-
cisa autorizacion de la Direccion Ge-
neral de Transacciones Exteriores.

c) Sociedad espafola con parti-
cipacion extranjera en su capital: si
dicha participacion no supera el 25 %
del capital de la sociedad no existe
limitacion. Por encima del citado por-
centaje no existe limite para el crédito
a corto plazo, limitandose al 50 % del
capital mas reservas el acceso al cre-
dito a medio y largo plazo (*).

PORTUGAL:

a) La actividad empresarial de no
residentes no es contemplada favora-
blemente, como cauce de inversiones
extranjeras.

b) Sociedad portuguesa con capi-
tal extranjero: si la participacion ex-
tranjera no excede del 25 % del capi-
tal de la empresa portuguesa, no exis-
ten limitaciones para el acceso a la
financiacion interior. En caso contra-
rio, hay libertad de acceso al crédito a
corto plazo, limitindose el crédito a
medio y largo plazo de la siguiente
forma:

1. Participacion extranjera del 25-
50 % del capital: limite maximo
equivalente al 70 % del capital
MAs reservas.

2. Participacion superior al 50 %:
limite maximo equivalente al
50 9% del capital mas reservas.

{*)  Modificade por la Orden del Minisierio de Economia y

Comercio de 14 de abril de 1981.
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MARRUECOS:

No existen disposiciones explicitas
respecto a limitaciones de crédito a
los inversores extranjeros en el sector
turistico-inmobiliario. Por el contra-
rio, el Codigo de Inversiones contem-
pla la concesion de importantes ven-
tajas financieras al inversor, sin dis-
tinguir su nacionalidad o residencia,
tras la resolucion favorable del pro-
yecto presentado.

SUFZA:

No existen limitaciones basadas en
criterios de nacionalidad o residencia,
salvo aquellas aplicables a operacio-
nes que podrian perturbar la politica
monetaria o cambiaria del pais.

TUNEZ:

a) La compra de residencias para
uso de su titular no puede ser finan-
ciada mediante credito interior.

b) Laactividad empresarial de no
residentes no es contemplada favora-
blemente.

¢} Para las sociedades tunecinas
con capital extranjero suele exigirse
que el inversor extranjero financie con
fondos propios el 40 %, como mini-
mo, del proyecto. Para financiar el
importe restante pueden solicitarse
créditos en condiciones muy favora-
bles.

ITALIA:

a) Las «inversiones productivas»
ven limitado su acceso al crédito:

1. Sila sociedad es 100 % extran-
jera, el conjunto de sus deudas a
medio y largo plazo no puede
superar el 50 % del capital im-
portado,

2. Si la participacion extranjera su-
pera el 30%, pero existe una
participacion italiana, el limite

del 50 % puede ser superado
siempre que se obtengan créditos
exteriores, de la misma especie y
duracion, en medida proporcional
a la participacion del capital ex-
tranjero.

b) Los inversores extranjeros pue-
den contratar créditos hipotecarios
hasta un importe maximo de 50 mi-
llones de liras, solamente superable
con autorizacion del Ministerio de
Comercio Exterior, que normalmente
suele ser concedida.

GRECIA:

a) Mo suelen imponerse restric-
ciones crediticias a las «inversiones
productivas»,

b) Los inversores extranjeros
pueden, en principio, contratar crédi-
tos hipotecarios, si bien esto resulta
dificil en la practica por la estrechez
del mercado vy las preferencias conce-
didas a los griegos no residentes.

AUSTRIA:

Mo existen limitaciones en razon de
la nacionalidad del inversor,

FRANCIA:

a) Compra de una segunda resi-
dencia para uso de su titular. Puede
ser financiada mediante crédito inte-
rior (que comprende los aplazamien-
tos de pago del vendedor) hasta un
maximo del 50 % del coste total de la
inversion.

b) Todos los demas préstamos a
favor de no residentes para la realiza-
cion en Francia de inversiones ex-
tranjeras inmobiliarias requieren auto-
rizacion previa del Banco de Francia,
quien raramente la concede, salvo que
sea aconsejable por la situacion del
franco en ¢l mercado internacional.

¢) Las inversiones extranjeras in-

17
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mobiliarias que desarrollan un progra-
ma de construccion, tanto a través de
una sociedad francesa, como sin ella,
solamente pueden obtener libremente
los llamados préstamos de acompana-
miento a la construccion, por un im-
porte maximo del 80 % de su valor v
una duracion de hasta tres anos.

Transferencia al exterior de las
rentas de la inversion.

ESPANA:

a) Si se trata de rentas derivadas
de inversiones en inmuebles no consti-
tutivas de actividad empresarial, la
transferencia se encuentra liberaliza-
da y delegada en la banca, cuando el
precio se encuentra totalmente satis-
fecho y se han cumplimentado las
obligaciones fiscales,

b) Pueden existir ciertas limita-
ciones cuando se trata de actividad
empresarial de no residentes.

c¢) Los dividendos y beneficios de
sociedades pueden transferirse al ex-
terior (transferencia liberalizada y de-
legada en la banca).

FORTUGAL:

La informacion disponible senala
que:

a) El Banco de Portugal autoriza
la transferencia de rentas por alquiler
de segundas residencias.

b) La actividad empresarial de no
residentes no parece ser, en general,
favorablemente acogida.

¢) Los beneficios y dividendos de
sociedades son transferibles, aunque
podrian escalonarse en un plazo no
superior al ano si el elevado importe
de alguna transferencia fuera suscep-
tible de agravar las dificultades de la
balanza de pagos.

MARRUECOS:

Se encuentra garantizada por el
Codigo de Inversiones Tursticas la
transferencia de rentas. El Office des
Changes autoriza la transferencia, se-
gun parece, de forma automatica, tras
verificar la regularidad de la opera-
cion.

SUTZA:

Mo existe obstaculo a la transfe-
rencia.

TUNEZ:

Se encuentra garantizada por el
Codigo de Inversiones. El Banco de
Tunez autoriza la transferencia limi-
tandose, segin parece, a verificar la
regularidad de la operacion.

Y a ha sido indicado que la solicitud
inicial para realizar una actividad em-
presarial de no residentes no es aco-
gida, en general, favorablemente.

ITALIA:

a) Las winversiones productivas»
tienen garantia legal para la transfe-
rencia de los beneficios sin limitacion
alguna.

b) Las «inversiones no producti-
vas» solamente pueden transferir el
8 % del capital invertido.

c) Las inversiones a traveés de
wcuentas de capital» estan sometidas
a las normas administrativas de con-
trol de cambios vigentes en el mo-
mento en que se desee realizar la
transferencia. Normalmente, salvo
restricciones coyunturales de caracter
especial, existe una total libertad de
transferencia al exterior, en conso-
nancia con los compromisos a este
respecto adquiridos por Italia como
pais miembro de la CEE vy la OCDE.

GRECIA:

a) En el caso de winversiones
productivas» se autoriza la transfe-
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rencia de beneficios hasta un importe
gue no exceda del 12 % del capital
importado, si bien existe la posibilidad
de elevar este porcentaje hasta el
20 % si la inversion cumple determi-
nados requisitos de interés para la
economia griega.

b) Las transferencias de benefi-
cios obtenidos de la actividad de «in-
versiones no productivas» estan so-
metidas a las normas de control de
cambios vigentes. Normalmente es
preciso obtener una autorizacion del
Comitée Monetario, que suele ser bas-
tante restrictivo en la autorizacion de
estas transferencias.

AUSTRIA:

a) Rentas derivadas del alquiler
de inmuebles: no se presenta este
caso, pues solamente se autoriza la
adquisicion de inmuebles para uso
propio, no permitiéndose su alquiler a
terceras personas.

b) Beneficios de sociedades con
participacion extranjera: No existen
restricciones para su transferencia al
exterior,

FRANCIA:

Mo existe obstaculo a la transfe-
rencia.

Transferencia al exterior del importe
de la liquidacion.

ESPANA;

Para las inversiones realizadas con
posterioridad a la Ley de Inversiones
Extranjeras, la transferencia del im-
porte inicialmente invertido y de las
posibles plusvalias se encuentran ga-
rantizadas por dicho texto legal v dis-
posiciones complementarias, habien-
do sido liberalizada posteriormente.

Pueden existir limitaciones para las
plusvalias cuando se trate de actividad

empresarial de no residentes (los de-
rechos de transferencia (*) se deter-
minan en la autorizacion administra-
tiva correspondiente) o se haya reali-
zado una actividad especulativa.

PORTUGAL:

a) Inmuebles para uso de su titu-
lar: Se autoriza la transferencia con
ciertas reservas si'la propiedad se
redujo a un periodo de tiempo muy
corto (posible especulacion).

b) Sociedades: se precisa autori-
zacion para transferir el importe ini-
cialmente invertido; se requiere que
hayan transcurrido cinco anos desde
la inversion inicial. Pueden limitarse
las transferencias en caso de grave
desequilibrio de la balanza de pagos o
si e¢stas pudieran provocar serias per-
turbaciones economicas y financieras.

MARRUECOS:

La transferencia del importe ini-
cialmente invertido se encuentra ga-
rantizada por el Codigo de Inversio-
nes Turisticas, siempre gque hayan
transcurrido cinco anos desde que se
realizo la inversion. La autorizacion
es otorgada por el Office des Changes.

Mo parece que hayan sido dictadas
normas sobre el tratamiento de la
transferencia de las plusvalias; sin
embargo, la informacion disponible
indica que el citado Office otorga la
autorizacion correspondiente,

SUIZA:
No existen limitaciones al respecto.

TUNEZ:

a) Inmuebles para uso propio de
su titular: se autorizan por el Banco de
Tianez, comprendiendo, segun ha sido

(*) Excepto en los impuestos contemplados
en el Real Decreto 622/81.
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indicado por los interlocutores a quie-
nes se ha entrevistado, las posibles
plusvalias.

b) Actividad empresarial de no
residentes: en general no es favorable-
mente acogida la inversion inicial.

c) El Cadigo de Inversiones ga-
rantiza la transferencia al exterior del
producto de la liquidacién, incluso
cuando su importe supere al capital
inicialmente invertido, siempre que la
inversion haya sido mantenida por un
pericdo minimo de cinco anos.

La autorizacion corresponde al
Banco de Tinez.

ITALIA:

a) En el caso de las «inversiones
productivas» la Ley garantiza el de-
recho a transferir la totalidad del im-
porte de la liquidacion de la inversion.

b) En la liquidacion de «inver-
siones no productivas» la transferen-
cia no podra superar la cantidad ini-
cialmente importada, ni tener lugar
antes de transcurridos dos afios de
realizada la inversion,

c) Las inversiones a través de
weuentas de capital» estan, también
en este punto, sometidas a las normas
de control de cambios, que usual-
mente permiten la transferencia al
exterior de la totalidad del importe de
la liquidacion.

GRECIA:

a) En el caso de w«inversiones
productivas» se autoriza a repatriar el
capital en plazos anuales que no ex-
cedan del 10 9% del total importado,
pero no puede realizarse ninguna trans-
ferencia hasta transcurrido un afo
desde que la empresa empiece a ope-
rar, ¥ en todo caso no antes de un ano
desde 1a fecha en que fue importado.

b) La transferencia al exterior del
producto de la liquidacion de «inver-
siones no productivas» esta sometida,
de acuerdo con las normas de control
de cambios, a la autorizacion del Co-
mité Monetario, cuyo criterio suele ser
bastante restrictivo.

AUSTRIA:

Se precisa autorizacion del Banco
Macional y del Ministerio de Hacien-
da. El criterio normalmente utilizado,
de w«libertad permisiva», consiste en
autorizar la transferencia del capital v
las plusvalias en una cantidad que se
estime «normal» a juicio de los or-
ganos autorizantes.

FRANCIA:

Mo existen limitaciones al respecto,
pero si un control por la Administra-
cion, en ciertos casos, de cémo se ha
determinado el precio de venta.
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SEGUNDA PARTE

CONCLUSIONES

De acuerdo con el contenido de la primera
parte de este trabajo y, especialmente, con los
estudios particularizados por paises, las prin-
cipales conclusiones que pueden extraerse
son las siguientes:

PRIMERA:

En Espana la inversion extranjera en
inmuebles (a la que habria de serle
sumada las adquisiciones turistico-in-
mobiliarias realizadas a través de so-
ciedades espanolas con participacion
extranjera en su capital) alcanza un
importe muy elevado, en términos abso-
lutos y relativos, que podria ser compa-
rable al que corresponde a los paises
objeto de este estudio que cuentan con
mayor capacidad de atraccion de capi-
tal extranjero en el sector turistico-in-
mobiliario.

SEGUNDA:

El sistema normativo espanol puede
parangonarse técnicamente —y aven-
tajar, en buena parte de los casos— con
los aplicados en los restantes ocho pai-
ses. La Ley de Inversiones Extranjeras
y el conjunto de disposiciones comple-
mentarias, aun con ciertas imperfeccio-
nes, constituyen un marco normativo:

— Sistematizado v coherente.
— Publicado, en su mayor parte, en el
«Boletin Oficial del Estado», lo que

facilita su recopilacion, estudio, di-
vulgacion, etc.

— Elimina incertidumbres al inversor
extranjero, quien puede conocer con
facilidad los derechos y obligacio-
nes derivados de sus iniciativas in-
versoras.

Por estas razones, la publicacion de
nuevas disposiciones en este ambito no
deberia danar dicha sistematizacion y
coherencia, que podrian deteriorarse si,
ademas, posteriores normas para una
progresiva aproximacion al régimen
existente en la CEE crearan indeter-
minaciones, yuxtaposiciones, etc., entre
normas dictadas en diferentes épocas
vy con distinto objetivo.

TERCERA;

A excepcion de Suiza y Austria, la
inversion extranjera en el sector in-
mobiliario-turistico no recibe un trata-
miento especifico. Por el contrario, en
Espana la distincion se realiza a nivel
normativo en el Capitulo VI de la Ley
de Inversiones Extranjeras y su Regla-
mento, asi como en secciones o articu-
los de Resoluciones de la Direccion
General de Transacciones Exteriores,
existiendo una Resolucion (de 30 de
julio de 1975) dedicada exclusivamente
a esle tema.
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A nivel de registro en la balanza de
pagos, la balanza de capitales com-
prende una rabrica destinada exclusiva-
mente a recoger las inversiones en in-
muebles —lo que no sucede en los
restantes paises objeto de estudio, ex-
cepto Grecia— y en la balanza de ser-
vicios existe la ribrica «rentas de fin-
cas».

No obstante, las inversiones realiza-
das a través de la participacion de capi-
tal extranjero en sociedades espanolas
siguen el régimen general, tanto res-
pecto a tratamiento legal, como a su
registro en la balanza de pagos.

CUARTA:

En relacion con los cauces o formas
de inversion extranjera, v a diferencia
de lo que sucede en otros paises (pres-
cindiendo de la casuistica normativa
suiza), la legislacion espafola establece
para la inversion extranjera en el sector
turistico-inmobiliario tres cauces o si-
tuaciones de inversion (compra por per-
sona fisica para uso propio, actividad
empresarial de no residente y participa-
cion extranjera en el capital de una
sociedad espanola), lo cual parece apro-
piado en orden a alcanzar los objetivos
perseguidos por las autoridades espa-
fiolas, aunque existe algun problema en
su aplicacion practica, como se sefa-
lara posteriormente.

QUINTA:

Aun en el caso de normativas que
contemplan la inversion extranjera en
general con una actitud totalmente libe-
ral, la adquisicion por extranjeros de
bienes inmuebles —concretamente—
puede ser acogida con una actitud dife-
rente, como sucede en Suiza. En otros
casos, suele exigirse autorizacion previa
(situacion mas frecuente), cualquiera
que sea la forma o el importe de la
inversion en inmuebles.

El marco reglamentario aplicado en
Espana puede calificarse como decidi-
damente liberal, al.eximirse del requi-
sito de autorizacion previa la inversion
extranjera en inmuebles realizada con
aportacion dineraria exterior no consti-
tutiva de actividad empresarial, de
acuerdo con la presuncion establecida
en el Reglamento de Inversiones Ex-
tranjeras. Este hecho es extremadamen-
te significativo por cuanto este tipo de
inversion representd una participacion
ampliamente mayoritaria en el importe
de 36.800 millones de pesetas regis-
trados por la balanza de pagos de 1979
como inversion extranjera neta en in-
muebles.

SEXTA:

Por lo que respecta al drgano admi-
nistrativo autorizante de las inversiones
y al procedimiento aplicado para la
tramitacion de solicitudes, el sistema
utilizado en Espana parece susceptible
de perfeccionamientos:

l. MNo parece coherente la dualidad de
organos autorizantes (Direccion
General de Transacciones E xterio-
res v Consejo de Ministros) por
razon de la forma juridica que re-
vista la inversion. Con esta distri-
bucion de funciones, la primera
puede autorizar —vy, de hecho, asi
sucede— iniciativas cuyo importe
sea muy superior a otras cuya com-
petencia corresponde al Consejo de
Ministros. Este hecho no parece
producirse en ningun otro pais ob-
jeto del estudio, salvo, en algin
caso, para la adquisicion por per-
sonas fisicas de segundas residen-
cias para uso propio.

2. Parece mas logico, por tanto, pres-
cindir de la forma juridica de la
inversion y distribuir las competen-
cias en razon de los importes a
invertir, reservando para la deci-
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sion del Consejo de Ministros
aquellos expedientes que superan
cierto volumen de inversion, lo que
redundaria en una agilidad general
mayor y un acortamiento de los
plazos que actualmente requiere la
tramitacion de los expedientes de
sociedades espanolas con partici-
pacion mayoritaria extranjera en su
capital (*). Un sistema relativa-
mente similar se aplica actualmen-
te en Portugal.

SEPTIMA:

Respecto a los principios que infor-
man los criterios aplicados por las auto-
ridades espanolas en la resolucion de
las solicitudes para invertir, éstos pa-
recen enraizarse fuertemente en una
decidida liberalidad, va que la inversion
no constitutiva de actividad empresarial
en inmuebles se haya totalmente libera-
lizada y la realizada a través de parti-
cipaciones mayoritarias extranjeras en
el capital de sociedades espanolas ha
sido contemplada favorablemente por la
Administracion espanola, cuando los
proyectos reunian ciertos requisitos mi-
nimos, como se indicd anteriormente.

Unicamente cabe senalar que la Di-
reccion General de Transacciones Ex-
teriores ha mostrado su preferencia por
la constitucion de sociedades espanolas
con participacion mayoritaria extranje-
ra en su capital frente a iniciativas de
actividad empresarial de no residentes
cuando las inversiones alcanzan impor-
tes elevados, sin que esto haya supuesto
la adopcion de una postura rigida sobre
este particular.

En el estudio de algunos paises ( Sui-
za, Austria, Portugal v Tianez, por
gjemplo) se indica la postura negativa
de sus autoridades hacia iniciativas de
caracter especulativo.

El Real Decreto 622/81 parece iNbCLAT uha orenlacion en

¢l sentido apuntado por este trabajo.

Finalmente, también en algunos pai-
ses (Suiza v Austria) se trata de evitar
que exista una concentracion excesiva
de propiedades en manos de extranjeros
en determinadas areas geograficas.

OCTAVA:

El registro de las inversiones extran-
jeras por algin organo administrativo
competente en esta materia es exigido
por casi todas las normativas examina-
das, va que permite: a) conocer la parti-
cipacion extranjera, directa e indirecta
en cada empresa del pais, b) estudiar la
profundidad de la penetracion de capital
extranjero en cada sector de actividad
gconomica.

Espana no constituye una excepcion
en este sentido. Por el contrario, parece
ocupar un puesto destacado gracias ala
publicacion de listas de empresas con
participacion extranjera y, sobre todo, a
la reciente aparicion del Censo de In-
versiones Extranjeras.

Sin embargo, parece necesario sena-
lar que la inscripcion en el Registro de
la Propiedad, exigida por la normativa
suiza y austriaca, favorece la seguridad
v publicidad de las operaciones. Este
requisito solamente es exigido en Es-
pana para las fincas rusticas autoriza-
das por el Consejo de Ministros y los
inmuebles, obras, contratos, etc., auto-
rizados de acuerdo con la Ley de Zonas
e Instalaciones de Interés para la De-
fensa Nacional.

Finalmente, debe recordarse la posi-
bilidad de realizar el seguimiento de las
inversiones extranjeras realizadas a tra-
vés de sociedades espanolas mediante
las memorias anuales que éstas se en-
cuentran obligadas a presentar a la Di-
reccion General de Transacciones Ex-
teriores, en ciertos casos.

NOVENA:

En relacion con el acceso a la finan-
ciacion interior, las normas espanolas
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son muy liberales respecto a la adqui-
sicion que no constituye actividad em-
presarial, no siendo exigida autoriza-
cion administrativa previa. Tampoco se
requiere autorizacion en el supuesto de
una sociedad espanola en participacion
extranjera que no exceda del 25 % de
su capital. Cuando se trata de socieda-
des espanolas cuya participacion ex-
tranjera supera el 25 % del capital no
existen limitaciones para el crédito a
corto plazo restringiéndose unicamente
{hasta un importe eguivalente al 50 %
del capital mas reservas) el acceso al
crédito a medio v largo plazo (*): habi-
da cuenta de los habitos de actuacion de
la banca espanola respecto a los plazos
de sus préstamos, esta diferenciacion
con relacion a dichos plazos parece
escasamente adecuada a la realidad
economica nacional,

DECIMA:

Al analizar el ejercicio del derecho a
transferir las rentas derivadas del in-
mueble (o los beneficios de la sociedad
propietaria del inmueble) se encuentra
que dicho ejercicio se realiza en Es-
pana de manera muy similar —excepto
en materia de actividad empresarial de
no residentes— a como se lleva a cabo
en Suiza, pais que no ofrece ninguna
restriccion al respecto por motivo de
control de cambios. En nuestro pais la
transferencia se encuentra liberalizada
y delegada en la banca —a excepcion
de las derivadas de actividad empresa-
rial de no residentes—, lo que significa
la maxima agilidad y facilidad para
efectuar la remesa al exterior.

En cualquier caso, la normativa es-
pafiola puede compararse favorable-
mente con las aplicadas en los restantes
paises objeto de su estudio, con la ex-
cepcion ya citada relativa a Suiza.

Estas normas han sido modificadas por la Orden del

Minigteno de Economia v Comercio de 14 de abril de 1981,
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UNDECIMA:

Por lo que se refiere a la transferi-
bilidad del importe obtenido al liquidar
la inversion, el ejercicio de este derecho
en Espafna para las inversiones reali-
zadas con posterioridad a la Ley de
Inversiones Exteriores se encuentra li-
beralizado y no limitado cuantitativa-
mente excepto en ciertos casos de ac-
tuaciones especulativas o actividad em-
presarial de no residentes. Su com-
paracion con el tratamiento que este
concepto recibe en los paises objeto de
estudio (con excepeion, nuevamente, de
Suiza), permite calificar la normativa
espanola de muy liberal.

DUODECIMA:

Finalmente, no parece conveniente
terminar la formulacion de estas con-
clusiones sin hacer referencia al dere-
cho de tanteo y retracto por parte de la
Administracion, que ha sido menciona-
do en algunos de los estudios individua-
lizados de paises. Concretamente, en
los correspondientes a Francia y Tunez.
El ejercicio de este derecho podnia arro-
jar consecuencias favorables, especial-
mente, en materia de prevencion de
evasion de capitales v de fraude fiscal.
La experiencia francesa parece mostrar
que la dedicacion de sumas relativa-
mente reducidas aplicadas selectiva-
mente a algunos casos escandalosos
tiene unos efectos de difusion y de
disuasion realmente considerables: por
ello parece necesario recomendar que la
Administracion espanola aplique real-
mente este instrumento, que se encuen-
tra incorporado a la normativa vigente.

Las sugerencias finales, tras consi-
derar las conclusiones ya formuladas.
serian:

— Eliminar la aparente incongruencia
de establecer dos cauces distintos
para las inversiones extranjeras en
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inmuebles segun la forma juridica
que revistan dichas inversiones, otor-
gandose actualmente la competen-
cia a la Direccion General de Tran-
sacciones Exteriores cuando se tra-
ta de ‘actividad empresarial de no
residentes, y reservandola para el
Consejo de Ministros, si se trata de
una participacion mayoritaria en el
capital de una sociedad espanola
(salvo lo establecido recientemente
por el Real Decreto 622/81).

— Anadir el requisito de inscripcion en
el Registro de la Propiedad, que
actualmente solo se exige para ad-
quisiciones sometidas a normas es-
peciales,

— Rechazo de las inversiones de na-

turaleza eminentemente especula-
tiva.
— Ejercicio del derecho de retracto.

En resumen, puede sefalarse que,
con las importantes excepciones citadas
anteriormente, el examen comparativo
realizado permite calificar al sistema
normativo espanol como sistematico,
actualizado, liberal y aparentemente
eficaz. Este mismo significado parece
entranar la cifra de 36.800 millones de
pesetas registradas en la ribrica de in-
versiones extranjeras netas en inmue-
bles durante el afio de 1979 —frente a
los 13.450 millones registrados en
1975— resultado que parece haber al-
canzado un nivel aun mas elevado en el
ano 1980,
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RESUME

EQUIPE INVESTIGATEUR DU 1. E. T.: Normative comparée sur les inversions étrangéres dans le secteur

touristigue - immobilier.

Dans certain pays ['inversion étrangére dans les immeubles ayant une fin touristique, a atteind une grande importance.
La législation sur les inversions étrangéres est parfois complexe et présente des caractéristiques trés spéciales. Pour cela,
I'Institut Espagnol du Tourisme qui a été chargé de réaliser un étude sur la legislation en matiere d'invertions étrangéres
dans le secteur touristique immobilier, a constitué un groupe de spécialiste capable d'effectué cet étude.

L'investigation recueillie une ample information 1&gislative et qualitative sur les normes qui commandent dans chague
pays étudié, concernant la réalisation des inversions dans les immeubles de nature touristigue. Aprés avoir spécifié
separémment et commenté chaque norme selon les differénts pays, I'étude les compare dans un travail systématiquement
ordonné. Le résumé introduit dans ce numéro de la revue, se distingue les aspects fondanentaux tel gue les dispositions
penérales, les organes qui autorisent, caracteres spéciaux, etc.

SUMMARY

L E. T.: Research team. Comparative regulations upon foreign investments in the tourism-real estale sector.

It is known the importance, that in some countries, the foreign investment has reached in real-estate of tourism
finality. The law about foreign investments is sometimes complex, and offers very special characteristics. Therefore, the
Spanish [nstitute for Tourism (1. E. T.) has formed a capable term of experts, by assignment of the government, to carry
out a study on comparative laws about foreign investments in the tourism-real estate sector.

The research gathers a wide information, both legislative and gualitative, about the current laws in each one of the
countries which have been studied, refered to the investment in real-estate with tourism aims. After itemizing separately
and commenting each law, according to the different countries, the study compares them in a systematic work. The
resume published in this issue of our review, emphasyzes basic aspects such as general rules, competent organizations,
special characteristics, ete.

ZUSAMMENFASSUNG

Forschungsgruppe des Spanischen Touristen Instituts (I. E. T.): Norm-Vergleich ueber auslaendische [nversionen auf
dem Sektor Tourtstik-Tnmobilien,

Allgemein bekannt ist die Bedeutung, welche auslaendische Inversionen in Inmobilien mit touristischem Endziel in
einigen Laendern erreicht haben, Die Gesetzgebung fuer solche auslaendische Inversionen ist sehr umfangreich und stellt
oft ganz hesondere Eigenschaften dar, Das Spanische Touristen-Institut (1. E. T.) hat nunmehr von der Obrigkeit den
Auftrag erhalten, ein Studium ueber die Gesetzgebung im Vergleich mit auslaendischen Inversionen auf dem Sektor
Touristik-Inmobilien durchzufuehren, wonach eine Gruppe von Spezialisten gebildet wurde, welche ein solches Studium
durchfuehren koennen.

Diie Machforschungen erfassen einen ausfuehrlichen Bericht nicht aur im Hinblick auf Gesetzgebung und Qualitast
hinsichtlich der Mormen, welche in den betreffenden Laendern herrschen und sich auwsschliesslich auf den Sektor
Touristik-Inmobilien beziehen. Nach getrennter Spezifizierung und Kommentierung jeder einzelnen Norm —entsprechend
den verschiedenen Laendern— sind die Ergebnisse in dem vorerwaehnten Studium systematisch geordnet und erfasst
worden. Diese Zusammenfassung, welche in der gegenwacrtigen Ausgabe veroeffentlicht ist, hebt grundsacztliche
Aspekte hervor, wie allgemeine Dispositionen, Organismen, die diese bewilligen, besondere Eigenheiten, ete.
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