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Este articulo es continuacion del publicado en el Boletin Econdémico de ICE n° 2961
sobre la inversion extranjera directa e internacionalizaciéon de las empresas espano-
las en América Latina. Esta segunda parte analiza en qué medida el ordenamiento
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1. La funcion del sistema legal en la
internacionalizacion de la inversion

En el mundo del Derecho no se puede descono-
cer que los tres factores del paradigma OLI' (owner-
ship, location, internalization) tienen una intrinse-
ca dimension legal. Las respuestas a si las empre-
sas que invierten en el exterior son propietarias de
activos, tangibles o intangibles, capaces de ser
explotados de forma rentable, si los mercados de
destino ofrecen ventajas frente a la permanencia
en el mercado nacional y si aquellas empresas
encuentran ventajoso explotar por ellas mismas
esos activos frente a una posible venta de esos acti-
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vos a favor de otras empresas? no seran completas
en ausencia de fundamentacion juridica.

Como ya se expuso mas arriba, elementos con
incuestionable componente juridico como la
democratizacion y estabilizacion del clima politi-
co, los programas de reformas estructurales, la eli-
minacion de obstaculos a la inversion extranjera
directa, la politica desrreguladora y de privatiza-
ciones y los acuerdos de integracion regional, han
constituido factores determinantes del regreso de
la inversion extranjera directa a América Latina en
los afios noventa del siglo pasado.

Con todo y con eso, sera rara la ocasion en la
que aspectos relacionados con el ordenamiento ju-
ridico doméstico del inversor sean apuntados con
cierta relevancia a la hora de enumerar las causas

que positivamente hayan fomentado la interna- >

2 SUBDIRECCION GENERAL DE ESTUDIOS DEL SECTOR
EXTERIOR (2002): «Una década de inversion espailola en el exte-
rior», Boletin Econémico de ICE, n.° 2734, 1 al 7 de julio, Madrid.
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cionalizacion de las empresas en un determinado
pais.

El caso espafiol no es diferente: en una encuesta
sobre la situacion de la internacionalizacion de las
empresas espafiolas realizada por las Camaras de
Comercio®, una lista de siete factores evaluados no
contiene cualquier referencia al clima legal de nego-
cios*. Desde una perspectiva de multilocalizacion
en el ambito de la Union Europea, la Encuesta
Delphi (Multilocalizacion productiva y ampliacion
europea) del Consejo Superior de Camaras (2005)
ofrece un panorama similar®.

Otra encuesta, ENSR 2003, del Observatorio
Europeo de las Pyme, si trae a colacion esos aspec-
tos legales, pero desde una perspectiva contraria:
la presion que la legislacion y las regulaciones
nacionales pueden ejercer sobre la internacionali-
zacion o, mas propiamente, sobre su deslocaliza-
cion®.

La funcién del Derecho como una herramienta
de intervencion sobre la actividad economica y, en
particular, sobre la actividad de la empresa esta
ampliamente desarrollada, bajo la denominacion

3 Servicio de Estudios Camaras de Comercio (2007): Internacio-
nalizacion de la Empresa Espaiiola. Cooperacion Empresarial e
Inversion Exterior, Madrid.

4 El primero de los factores tiene que ver con el acceso a nuevos
clientes o mercados, el siguiente con el mantenimiento de la cartera, el
tercero con la competencia y los cuatro restantes con el abaratamiento
de diversos inputs.

5 Cémaras de Comercio (2007): Multilocalizacién productiva y Com-
petitividad, Madrid.

¢ Servicio de Estudios Camaras de Comercio (2006): Empresas Espa-
fiolas. Competitividad y Tamario, Madrid.

7 Bajo este concepto de «Derecho Economico» (entendido como el
conjunto de principios y de normas de diversas disciplinas, sustancial-
mente de Derecho publico, que inscritas en un orden publico econdémi-
co plasmado en una carta fundamental, facultan al Estado para orientar
o establecer indicativa o imperativamente el desarrollo econéomico y
social de un pais y regular la cooperacion humana en las actividades de
creacion, distribucion, cambio y consumo de la riqueza generada por el
sistema econdmico) no nos referimos al método del «Analisis
Econémico del Derecho» (Law & Economics), procedente de la Es-
cuela de Chicago (el juez Richard A. Posner es quizé su representante
mas reputado), y del que nos serviremos esporadicamente en alguno de
las materias tratadas mas adelante. E1 Analisis Econdmico del Derecho
es una metodologia que aplica, a problemas de caracter juridico, prin-
cipios y conceptos de orden econdomico. Los principales conceptos de
la economia que se utilizan son los costos de transaccion, rendimientos
marginales de gestion, estructuras de Gobierno de relaciones interper-
sonales (figuras societarias y estructuras contractuales de diversos
tipos), eficiencia de las normas y de las transacciones y de la asigna-

generalmente aceptada de Derecho Econémico’, y
es un presupuesto del propio sentido de este articu-
lo. Nos referiremos aqui a lo que el profesor
Vicent Chulia denomina «relaciones verticales»®,
es decir, a las normas publicas que versan sobre las
relaciones entre los poderes publicos y los particu-
lares, y no, aun sin desconocer su profunda in-
fluencia en la internacionalizacion de las economi-
as y en las tomas de decision de las iniciativas
individuales de inversores o empresas, a las rela-
ciones horizontales entre privados, sujetos juridi-
camente iguales, aunque sean imperativas o de
orden publico, que integran el Derecho del Co-
mercio Internacional, creado significativamente en
el entorno de la Organizaciéon Mundial del Co-
mercio (OMC) y de organizaciones especializadas
de la ONU como UNCITRAL, OMPI o UNCTAD?’.

El Tratado Constitutivo de la Comunidad
Europea (TCE) reconoce que tanto la Comunidad
como los Estados miembros aseguraran la existen-
cia de condiciones necesarias para la competitivi-
dad de la industria comunitaria, y a tal fin, «dentro
de un sistema de mercados abiertos y competiti-
VoS, su accion estard encaminada a (...) fomentar
un entorno favorable a la iniciativa y al desarrollo
de las empresas en el conjunto de la Comunidad, y,
en particular, de las pequefas y medianas empre-
sas», asi como a «fomentar un entorno favorable a
la cooperacién entre empresasy» (art. 157 de la ver-
sion consolidada del TCE). La competitividad es
un valor recogido en la Constitucion Espafiola de
1978, en su curiosisimo articulo 38: «Se reconoce
la libertad de empresa en el marco de la economia
de mercado. Los poderes publicos garantizan y
protegen su ejercicio y la defensa de la productivi-
dad, de acuerdo con las exigencias de la economia
general y, en su caso, de la planificaciony. >

cion de los recursos en relacion con los derechos de propiedad, e inclu-
so eficiencia en el incumplimiento de los contratos.

8 VICENT, F. (2005): Introduccion al Derecho Mercantil, Tirant lo
Blanch, Valencia.

% UNCITRAL: Comision de las Naciones para el Derecho Mercantil
Internacional. OMPI: Organizacion Mundial de la Propiedad Intelec-
tual y UNCTAD: Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio
y Desarrollo.
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Estamos comenzando a plantear asi el objeto de
este articulo, bajo la tesis de que, si bien es cierto
que el sistema legal raramente se incluira entre los
factores que hayan provocado una iniciativa de
internacionalizacion, no es menos cierto que puede
ser un instrumento de fomento especifico de la
internacionalizacion; propiciar un ambiente gene-
ral favorable a la misma; provocar la deslocaliza-
cion como reaccion; y aqui considerado no el sis-
tema legal de origen sino el de destino, adquiere
una posicion relevante cuando lo que se analizan
son los factores para determinar la eleccidon del
pais receptor de la inversion.

2. El sistema legal espaiiol y su funcion
activa para la internacionalizacion de la
empresa espaiola en América Latina

Analizamos a continuacion dos vertientes del
Derecho como elemento favorecedor activo de la
internacionalizacion de las actividades empresaria-
les: las medidas fiscales y la adhesion de los Esta-
dos a convenios y organismos multilaterales.

2.1. El Derecho como instrumento especifico de
la internacionalizacion. Una mencion a la
fiscalidad de las actividades internacionales
de las empresas

Una manifestacion del Derecho Econdémico en
la que con indudable claridad se aprecia su funcion
de incentivo o fomento de la internacionalizacion
es el Derecho Fiscal.

Los cambios en el escenario econdmico inter-
nacional y el aumento de la internacionalizacion
de la economia se traducen en que los ordenamien-
tos tributarios domésticos han afiadido a sus obje-
tivos tradicionales, otros antes inexistentes o resi-
duales, como el de tratar de evitar que la globali-
zacion traiga consigo una disminucién de la com-
petitividad de los contribuyentes residentes que
invierten en el exterior, o el de impedir o dificultar
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que canalicen sus inversiones a través de territo-
rios terceros, especialmente de aquellos de los que
se pueda afirmar que utilizan practicas fiscales
desleales.

Como han sefialado Gutiérrez y Rodriguez
(2005)'°, 1a soberania fiscal de los Estados asiste a
una multiplicacion de situaciones que atentan con-
tra su capacidad recaudatoria. Como apuntan los
autores, la internacionalizacion ha permitido, entre
otras cosas, que los contribuyentes trasladen sus
actividades al exterior (consumo, ahorro, produc-
cion), y que, por lo tanto, se multiplique la ocasion
de que determinadas rentas queden gravadas por
sistemas impositivos de otros Estados. Vallejo y
Gutiérrez (2002)'! llaman la atencién sobre dos ele-
mentos fundamentales: la deslocalizacion de bases
imponibles (agravada en su caso por casos de com-
petencia fiscal nociva), y la doble imposicion.

La legislacion fiscal es, en este punto, paradig-
matica de las fuerzas contradictorias que mueven a
los Estados: la competencia les anima a construir
sistemas fiscales atractivos para los inversores
nacionales y extranjeros pero también a luchar
contra aquellos otros Estados que siguen practicas
desleales y que atacan la confianza en el funciona-
miento del mismo principio de la existencia de los
impuestos.

Asi es también en el ordenamiento espafiol. Por
un lado, medidas para reducir el tipo impositivo,
eliminar obstaculos (finalidad de los sistemas con-
tra la doble imposicion y, en parte, de los regime-
nes holding) y crear medidas que incentiven la
salida y llegada de trabajadores y empresas (como
ocurre con la exencidn por trabajos desarrollados
en el extranjero, las deducciones por actividades
exportadoras o por inversion en el extranjero, o la
posibilidad de deducir fiscalmente la amortizacion
del fondo de comercio financiero puesto de ma- >

10 GUTIERREZ, M. Y RODRIGUEZ, J.A. (2005): «Los incentivos
fiscales a la internacionalizacion de la empresa espaiiolay, Informacion
Comercial Espariola Revista de Economia, n° 825, septiembre-octubre,
pp. 49-68.

Il VALLEJO, JM. y GUTIERREZ, M. (2002): «Convenios para
evitar la doble imposicion: analisis de sus ventajas e inconvenientesy,
Instituto de Estudios Fiscales, Madrid.
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nifiesto en la adquisicion de entidades no resi den-
tes). Por otro, medidas destinadas a eliminar las
practicas fiscales abusivas, no so6lo mediante nor-
mas anti-abuso genéricas sino a través de regla-
mentaciones que especificamente persigan a los
que pretenden diferir o reducir su carga impositiva
indebidamente (como la coleccion de normas anti-
paraiso que trufan la regulacion del Impuesto
sobre Sociedades espafiol).

En terminologia de Vallejo y Gutiérrez (2002)'2,
para solucionar esta cuestion las autoridades pue-
den adoptar medidas de caracter unilateral, bilate-
ral y multilateral. La lucha contra la competencia
fiscal perjudicial puede realizarse con medidas uni-
laterales antielusion y con medidas multilaterales
del tipo de codigos de conducta. Como sefialan los
autores, si bien la solucion de la competencia per-
judicial tiene un alto componente de compromiso
politico en el que deben implicarse todos los paises
integrados en los circuitos econdémicos, la doble
imposicion tiene una solucion mas accesible, tanto
con la adopcion de métodos adecuados en la legis-
lacion interna como con un pequefio compromiso
entre los Estados implicados.

Una mencion complementaria merecen las ini-
ciativas de la Union Europea y de la Organizacion
para la Cooperacion y el Desarrollo Econdomico
(OCDE):

— La Union Europea, a través de las Directivas
en materia de fiscalidad directa, persigue armonizar
las todavia dispares legislaciones de los Estados
miembros en materia de Impuesto sobre Sociedades
para favorecer los intercambios e inversiones entre
ellos. Sin embargo, la Comision es especialmente
vigilante (y los numerosos expedientes abiertos tlti-
mamente asi lo demuestran) ante cualquier esquema
de ayuda que aprueben las autoridades nacionales,
incluso si tiene naturaleza tributaria, cuando dichos
esquemas no hayan sido previamente autorizados
por la Comision en el uso de sus competencias ex-
clusivas, asi como ante cualquier medida que pueda
considerarse discriminatoria.

12 Op. Cit.

— En la misma linea, y con el mismo objetivo,
la OCDE persigue ofrecer instrumentos que con-
tribuyan a reducir las practicas fiscales predatorias
y que favorezcan un incremento de los intercam-
bios econdmicos internacionales, como ocurre con
el Modelo de Convenio para evitar la Doble Impo-
sicion (MCOCDE), modelo en el que se basan la
mayoria de los que suscriben, de forma bilateral,
los Estados.

Con motivo del quincuagésimo aniversario del
MCOCDE (septiembre de 2008), su secretario ge-
neral, Angel Gurria, puso de manifiesto en el dis-
curso de apertura del encuentro en Paris'? el
importante papel jugado por la OCDE en la pro-
mocioén de un contexto tributario favorecedor de la
internacionalizacion y el crecimiento.

En sus palabras, los Gobiernos luchan contra la
necesidad de conciliar con los sistemas nacionales
de impuestos el numero creciente de contribuyen-
tes globales. Pocos paises estan preparados para
renunciar a su soberania fiscal, incluso dentro de
bloques integrados como la Union Europea (las
Directivas tendentes a una unificacion de los tipos
en el Impuesto sobre Sociedades de los Estados
miembros son meros proyectos); por ello, la armo-
nizacion de los sistemas fiscales a través de la crea-
cion de un sistema global o, incluso, la generaliza-
cion del sistema de la OCDE no entran en las
Agendas de los Estados. Ello no obsta, sefiala
Gurria, para que deba buscarse una solucion apro-
piada a este reto, solucién que pasa por un incre-
mento de la cooperacion internacional.

La cooperacion se requiere para asegurar que
los impuestos no se conviertan en la ultima barre-
ra a la expansion del comercio y la inversion inter-
nacionales pero también para garantizar que los
contribuyentes paguen el importe correcto de
impuestos, en el momento correcto y en la juris-
diccion correcta. Gurria considera que es preocu-
pante ver que determinados territorios centran sus
politicas en la atraccion de evasores fiscales con >

13 http://www.oecd.org/document/4/0,3343,en_2649_33747_
41269572_1_1_1_1,00.html
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base en el secreto y la falta de transparencia, como
también lo es que determinados intermediarios fi-
nancieros fundamenten su negocio en la promo-
cion de estos territorios.

Al hilo del cincuentenario del MCOCDE,
Gurria considera que éste se ha establecido como
un instrumento uniforme para resolver los proble-
mas mas habituales en materia de tributacion inter-
nacional. Ello ha ocurrido por tres elementos que
han permitido escribir una historia exitosa: su
capacidad para adaptar las normas tributarias
internacionales a un entorno cambiante, la partici-
pacion de la comunidad empresarial y la progresi-
va incorporacion de los Estados no miembros.

Los dos primeros elementos pueden encontrar-
se también en la historia legislativa espafiola, en
relacion con las medidas tendentes a propiciar la
internacionalizacion de nuestras empresas: desde
la Ley 61/1978 (el primer Impuesto sobre Socie-
dades tras el franquismo) hasta el actual Real De-
creto Legislativo 4/2004, las normas se han ido
adaptando a las necesidades de unas empresas con
intereses crecientes fuera del territorio espafol vy,
en su elaboracion, todos los operadores econdmi-
cos y todas las fuerzas politicas han jugado pape-
les de importancia.

La Exposicion de Motivos de la Ley 43/1995,
en un contexto decididamente aperturista, ilustra
el cambio de mentalidad en el legislador y el ini-
cio de un periodo en el que las empresas espafiolas
han encontrado en la legislacion fiscal instrumen-
tos muy utiles en su salida al exterior: «Ha de ob-
servarse que el anteriormente vigente Impuesto
sobre Sociedades estaba concebido sobre una eco-
nomia cerrada, siendo asi que nuestra economia
esta abierta a los movimientos internacionales de
capital. Probablemente sea ésta la causa que con
mayor intensidad demandaba una reforma del
Impuesto sobre Sociedades», dice.

En esa linea desarrolla a continuacion algunos
de los principios inspiradores de la reforma: «El
principio de coordinacion internacional exige que
se tomen en consideracion las tendencias basicas
de los sistemas fiscales de nuestro entorno. Este

BOLETIN ECONOMICO DE ICE N° 2964
DEL 1 AL 15 DE MAYO DE 2009

principio halla su fundamento en la internacionali-
zacion de nuestra economia. Medidas tales como
el no gravamen de los dividendos intersocietarios
a partir de un cierto nivel de participacion, la sus-
titucion de la exencidn por reinversion por un sis-
tema de diferimiento por reinversion aplicable a
una amplia gama de activos, asi como la elevacion
del plazo de compensacion de pérdidas, son conse-
cuencias de dicho principio. El principio de com-
petitividad pide que el Impuesto sobre Sociedades
coadyuve y sea congruente con el conjunto de
medidas de politica econdémica destinadas al
fomento de la competitividad. La deduccion por la
realizacion de gastos de formacion profesional, la
libertad de amortizacion en relacion a las activida-
des de investigacion y desarrollo, la deduccion en
la cuota correspondiente a dichas actividades, asi
como los incentivos a la internacionalizacién de
las empresas en cuanto que de la misma se derive
un incremento de las exportaciones, responden al
mencionado principio.

A continuacion revisaremos dos de esos instru-
mentos con que cuentan las empresas espaifiolas en
su proceso de internacionalizacion (eliminacion de
la doble imposicion y régimen de entidades hol-
ding) y mencionaremos brevemente otras medidas
de incentivo.

La eliminacion de la doble imposicion

Evitar totalmente la doble imposicion interna-
cional, que aparece como el principal problema en
las relaciones econdémicas entre dos jurisdicciones
fiscales, raya lo imposible, ya que requeriria una
generalizada coordinacion internacional de los
poderes tributarios absolutamente impensable, al
menos hoy en dia, por lo que implicaria de sustan-
cial limitacion de la soberania de los Estados.

Técnicamente, los procedimientos para elimi-
nar la doble imposicién por via convencional o por
aplicacion de la normativa estatal son los mismos
y consisten en dejar de someter determinadas ren-
tas a gravamen (método de exencion) o en redu- >
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cir el gravamen en la medida en que la renta gra-
vada ha sido sujeta a imposicion en otro Estado
(método de imputacion o deduccion).

Como apunta Cosin (2002)'%, las normas espa-
fiolas sobre esta materia presentan «un aspecto des-
hilachado» debido a las continuas reformas opera-
das desde la Ley 61/1978. El resumen que hacen
Vallejo y Gutiérrez (2002)'° es ilustrativo de los
cambios experimentados por el sistema espafiol de
eliminacion de la doble imposicion.

— Las primeras normas que el ordenamiento
tributario espafiol incluyd en esta materia tenian
como finalidad primordial la eliminacién de la
doble imposicion juridica internacional. En con-
creto, la legislacion del Impuesto sobre Socieda-
des de 1978 (Ley 61/1978, art. 24, apartado 4)
establecia la posibilidad de deducir de la cuota
integra, cuando entre los ingresos del sujeto pasi-
vo figurasen rendimientos obtenidos y gravados en
el extranjero, la menor de las dos cantidades
siguientes: el importe del impuesto efectivo satis-
fecho en el extranjero, o la cantidad que hubiese
correspondido pagar en Espafia por esos ingresos.

Es decir, se eliminaba la doble imposicion
internacional hasta el limite de lo que correspon-
deria pagar en Espaiia.

En ese momento no se contemplaba ningin
método de eliminacion de la doble imposicion
econdmica internacional, que es la doble imposi-
cion que de forma mdas gravosa afecta a aquellas
inversiones que, como la inversion extranjera
directa (IED), reciben su retribucion en forma de
dividendos procedentes de los beneficios de socie-
dades que son objeto de gravamen en sus respecti-
vos paises de residencia.

— A partir del ejercicio 1995 se modifica el
régimen de estas deducciones, ampliando su
alcance. En concreto, la Ley 42/1994 (ademads de
permitir la agrupacion de rentas por paises para de
aplicar este régimen de deducciones y admitir la

14 COSIN, R. (2002): «Medidas unilaterales para evitar la doble
imposicion internacionaly, Instituto de Estudios Fiscales, Madrid,
Documento 22/2002.

15 Op. Cit.

posibilidad de aprovechar durante cinco afios las
cantidades no deducidas por falta de cuota) intro-
duce un cambio fundamental: amplia la deduccion
por doble imposicion de dividendos al impuesto
efectivamente satisfecho por la filial de la socie-
dad espafiola, asi como al impuesto satisfecho por
sociedades participadas por dicha filial, e incluso
de las participadas por éstas, correspondiente a la
parte de beneficios que sean imputables a la socie-
dad matriz espafiola. Es decir, permite practicar lo
que se conoce como «deduccion por doble imposi-
cion econdmica internacional hasta el tercer ni-
vely.

Fuertes cautelas para evitar el abuso de esta
norma en inversiones especulativas acompafiaban
a la norma, como la exigencia de que las participa-
ciones, directas o indirectas, fuesen de al menos el
25 por 100 y se hubiesen mantenido durante el
gjercicio en que se distribuyera el beneficio y el
anterior.

— Con la entrada en vigor de la Ley 43/1995,
para el ejercicio 1996 se redujo el porcentaje de
participacion al 5 por 100 y el periodo de manteni-
miento se establecio en un afio anterior al dia en
que fuese exigible el beneficio distribuido. En lo
referente al plazo en el que se podian aplicar las
deducciones no aplicadas, paso a siete afios.

En 1996 (Real Decreto-Ley 8/1996 y la poste-
rior Ley 10/1996) se aprueban una serie de medi-
das urgentes destinadas, entre otros fines, a favo-
recer la presencia de las empresas espaiiolas en el
exterior. Entre estas se encontraba la incorpora-
cion a la normativa espafiola a partir de 1997 de lo
que se conoce con el mérodo de exencion modifi-
cada (articulos 29 bis y 30 bis de la Ley 43/1995),
consistente en la integracion de toda la renta pro-
cedente del exterior en la base imponible de la
matriz espafiola para posteriormente practicar una
deduccion del 100 por 100 de la cuota integra corres
pondiente a esa base (se consigue un efecto similar
al del método de exencion). Ademas de este cam-
bio, el Real Decreto-Ley 8/1996 incluy6 otra modi-
ficacion que supuso un salto cualitativo importante:
la aplicacion de este método a las plusvalias deri- >
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vadas de la enajenacion de acciones representativas
de las participaciones en sociedades filiales.

La tultima modificacion de esta materia se produ-
jo con el Real Decreto-Ley 3/2000, posteriormente
elevado a rango de ley por la Ley 6/2000. Esta
norma afiade al articulado de la Ley del Impuesto
sobre Sociedades dos preceptos, el 20 bis y el 20 ter
(que derogan los articulos 29 bis y 30 bis de la Ley
43/1995), que establecen, respectivamente, la exen-
cion de dividendos y plusvalias derivadas de la trans-
mision de participaciones en entidades no residen-
tes, y la exencion de determinadas rentas obtenidas a
través de establecimientos permanentes.

Aunque los antiguos articulos 29 bis y 30 bis de
la Ley 43/1995 daban lugar a resultados equivalen-
tes, se pasa asi definitivamente del sistema de
imputacion al de exencion: «...con el objetivo de
apoyar las iniciativas de internacionalizacién de
nuestras empresas, se modifica el régimen para
evitar la doble imposicién econdmica internacional
por las actividades empresariales desarrolladas en
el extranjero a través de entidades filiales o por
medio de establecimientos permanentes situados
en el extranjero. La aplicacion del método de exen-
cion para estas rentas favorece la internacionaliza-
cion de las empresas espafiolas al mejorar su posi-
cion competitiva en el ambito internacional. No
obstante, la modificacion del régimen para evitar la
doble imposicion se acomparia de medidas antiabu-
so que tratan de evitar la deslocalizacion artificial
de actividades empresariales.» (Exposicion de
Motivos del Real Decreto Ley 3/2000).

El sistema espafiol de exencion, siguiendo el
modelo de otros paises, se fundamenta en que las
participaciones en entidades no residentes cum-
plan determinados requisitos tanto cuantitativos
(de porcentaje y antigiiedad minimos de la partici-
pacion) como cualitativos (la sociedad extranjera
debe ser una entidad operativa fuera de territorio
espafol y sujeta a gravamen efectivo y no debe
residir en un paraiso fiscal). Una de las condicio-
nes, la de gravamen efectivo, se entiende cumplida
cuando a la entidad le resulta de aplicacion un
Convenio suscrito con Espafa para evitar la doble
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imposicion. Teniendo en cuenta el numero crecien-
te de Convenios que Espafa esta suscribiendo y
negociando, incluso en paises en los que pueden
aplicarse tipos nulos o en los que las empresas ten-
gan a su disposicion incentivos en forma de vaca-
ciones fiscales, la sociedad espafiola podria seguir
aplicando la exencion si se dieran esas circunstan-
cias de aplicacion del Convenio.

Puede concluirse que las medidas para eliminar
la doble imposicién han sido mejoradas progresiva-
mente, como prueba de la atencion que el legislador
tributario ha prestado a un instrumento imprescindi-
ble para mejorar la competitividad de la empresa
espafiola. Mds adelante abundaremos en la inciden-
cia que la red de convenios para evitar la doble
imposicion suscrita por Espafia ha tenido en el salto
hacia delante de la empresa espafiola en los ultimos
afos, pero ello no obsta para que se destaque como
los sistemas unilaterales previstos en las leyes espa-
fiolas han evolucionado para dar respuesta a las
variadas situaciones posibles.

Entidades holding

Como hemos apuntado anteriormente, en el su-
puesto de que el vehiculo de la IED sea una entidad
espafola, se podra aplicar el método general de
exencion para evitar la doble imposicion econdomica
internacional previsto en el articulo 21 del Real De-
creto Ley 4/2004. Como complemento a esta norma
y con el objeto de favorecer la existencia de estruc-
turas internacionales gestionadas desde Espafia, la
Ley del Impuesto de Sociedades, desde la Ley
43/1995, dispone del Régimen Fiscal de las Enti-
dades de Tenencia de Valores Extranjeros (ETVE)
para las sociesociedades cuya actividad consista en
la actividad de gestion y administracion de valores
representativos de los fondos propios de entidades
no residentes.

El objetivo de ese régimen es doble: trata de
atraer determinadas inversiones de cartera hacia el
territorio espafiol a la vez que facilita la participa-
cién de los contribuyentes residentes en nuestro >
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pais en entidades no residentes, eliminando, de
forma unilateral, la doble imposicion internacional
que afecta a la percepcion de dividendos y plusva-
lias vinculados a dichas entidades.

En palabras de Almudi (2006)'® a través de
dicho régimen Espafia se incorpor6 con éxito a un
«mercado fiscal» en el que venian operando tradi-
cionalmente paises como Luxemburgo, Holanda o
Bélgica y al que, en los ultimos afios, se han veni-
do sumando otros Estados. En la actualidad, a los
ejemplos citados, se unen los regimenes holding
de paises como Dinamarca, Irlanda, Portugal, Reino
Unido, Singapur, Suecia o Nueva Zelanda.

Ademas, la incorporacion del régimen ETVE al
ordenamiento espafiol en el afio 1996 tratd de anclar
en Espana la IED de origen espafiol, desmotivando
su canalizacion a través de estructuras previstas en
ordenamientos extranjeros, aun cuando, en puridad,
la exencion del articulo 21 hace que el régimen
ETVE no reporte ventajas adicionales para los suje-
tos pasivos espaiioles.

Se trata, ademas, de un tipo de entidad holding
que se complementa con otros mecanismos del sis-
tema fiscal espafiol para ofrecer una solucién com-
pleta, como por ejemplo formar parte de un grupo
de consolidacién fiscal en el que la ETVE pueda
deducir fiscalmente la carga financiera que sopor-
te con motivo de la adquisicion de las entidades en
las que participe (aunque la Administracion fiscal
espafola estd tomando posturas agresivas en rela-
cion con esquemas que determinen, en su opinion,
una erosion de la base imponible del Impuesto
sobre Sociedades espaiiol).

Otros incentivos a la internacionalizacion

Las leyes espafiolas del Impuesto de Socie-
dades han contenido, en los ultimos afios, numero-
sos incentivos directos a la internacionalizacion en
forma de bonificaciones, deducciones en cuota o
mecanismos de diferimiento.

16. ALMUDI, J.M. (20006): «Planificacion fiscal internacional a tra-
vés de sociedades holding», Instituto de Estudios Fiscales, Madrid.

Uno de ellos ha sido la deducciéon en cuota enca-
minada a impulsar las actividades exportadoras de
las empresas, ya sea de forma directa o a través de la
creacion de canales de distribucion en el exterior.
Inicialmente cifrada en un 25 por 100 de las cantida-
des invertidas en esos fines en cada ejercicio, queda-
ra sin efecto a partir de 2011 por la reduccion paula-
tina de los porcentajes aplicables sobre la inversion
para el calculo de la deduccion (12 por 100 para los
periodos impositivos que se iniciaron a partir de 1 de
enero de 2007, y 9 por 100 para los iniciados a par-
tir de 1 de enero de 2008, 6 por 100 para los inicia-
dos a partir de 1 de enero de 2009 y 3 por 100 para
los iniciados a partir de 1 de enero de 2010).

Desde 2002 se incorpor6 una provision aplica-
ble a los valores representativos de la participacion
en los fondos propios de entidades no residentes,
consistente en admitir como partida deducible la
amortizacion del fondo de comercio financiero
que se pusiera de manifiesto al tiempo de ser ad-
quiridos, con un limite del 5 por 100 anual.

La reconsideracion de estas medidas, no exentas
de cierta controversia, y la supresion de otros bene-
ficios fiscales se enmarca, por lo demas, en el con-
texto de la modificacion del Impuesto de Sociedades
para los ejercicios iniciados a partir de 1 de enero de
2007, acompafiada en contrapartida de una reduc-
cion del tipo general hasta el 30 por 100.

2.2. La generacion de un ambiente favorable a
la internacionalizacion. Una mencion a los
tratados y convenios internacionales y
organismos multilaterales

Una particular manifestacion de la vinculacion
del Derecho y la inversion exterior, en el sentido de
que aquél pueda contribuir a crear un clima favo-
rable a ésta, es la suscripcion de Tratados Interna-
cionales por parte de un Estado y a su participa-
cion en Organismos Multilaterales!”. >

17 Dejamos de lado, como se dijo, una de las principales manifesta-
ciones del Derecho del Comercio Internacional, el Acuerdo General
sobre Aranceles y Comercio (GATT, en sus siglas en inglés) y sus suce-
sivas Rondas.
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Elevar a la mayor escala esta idea, en el caso
espanol, es reparar en los efectos que sobre la
internacionalizacién de la economia espafiola (y
sobre tantos otros campos, dicho sea de paso) tuvo
la adhesion a las Comunidades Europeas en 1986.

La suscripcion de una adecuada red de Tratados
es un instrumento basico de la accion del Estado
emisor para crear ambientes estables y favorables
a la inversion de sus nacionales en el exterior, aco-
tando determinados factores de incertidumbre
politica y juridica a los que se puede llegar a
enfrentar el inversor en el exterior o que pueden
afectar al desarrollo de sus proyectos de inversion.

En su estudio Miles y Posner (2008)'8, comprue-
ban que los paises mayores y mas ricos son los que
mas consiguen beneficiarse de la cooperacion y los
que mejor son capaces de asumir los costes de dise-
fiar acuerdos a medida con sus socios. Particular-
mente, los grandes paises son mas proclives a sus-
cribir acuerdos (bilaterales o multilaterales) que se
refieren a aspectos econdmicos, los cuales, en ulti-
ma instancia, representan 57,4 por 100 de los trata-
dos bilaterales entre Estados y 50,4 por 100 de los
tratados multilaterales (al margen de la ONU)".

Acuerdos de proteccion de inversiones (APPRI)

Un ejemplo tipico de esta modalidad funcional
del Derecho son los Acuerdos de Promocion y
Proteccion Reciproca de Inversiones (APPRI), tra-
tados bilaterales de naturaleza reciproca que con-
tienen medidas y clausulas destinadas a promover
y proteger, en el plano del Derecho Internacional,
las inversiones realizadas por los inversores de
cada Estado Parte en el territorio del otro Estado
Parte, minimizando los riesgos politicos y propor-
cionando una mayor seguridad juridica al inversor
mediante el reconocimiento, por los dos paises sig-

18 MILES, T.J., y POSNER, E.A. (2008): «Which States enter into
Treaties, and why?», The Law School, The University of Chicago,
agosto. http://www.law.uchicago.edu/Lawecon/ index.html

19 Otra correlacion patente en los estudios de Miles y Posner se da
con la corrupcion: Administraciones mas honradas tienen una mayor
participacion en los Tratados bilaterales en materia econdmica.
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natarios, de determinadas obligaciones y garantias a
las inversiones efectuadas en ambos sentidos.

— El Preambulo estandar de los APPRI suscritos
por Espaiia describe bien su objetivo: «Deseando
intensificar la cooperacion econoémica en benefi-
cio reciproco de ambos paises, proponiéndose
crear condiciones favorables para las inversiones
realizadas por inversionistas de cada una de las
partes contratantes en el territorio de la otra, y
reconociendo que la promocion y proteccion de las
inversiones con arreglo al presente Acuerdo esti-
mula las iniciativas en este campo...»*.

— Por su propia naturaleza, se trata de acuerdos
que se aplican a la fase posterior al establecimien-
to de la inversion, una vez que ésta se haya reali-
zado conforme a la ley del receptor, y que han sido
suscritos principalmente con paises no OCDE. De
los APPRI suscritos por Espafia actualmente
vigentes?!, corresponden a Latinoamérica y el
Caribe??, con la llamativa excepcion de Brasil (lo
que no es una peculiaridad de la relacion bilateral
con Espafia sino que forma parte de la manera en
que este pais entiende su posicion en el concierto
internacional).

— Las disposiciones y clausulas habitualmente
contenidas en un APPRI son: tratamiento justo y
equitativo de conformidad con el derecho interna-
cional; plena proteccion y seguridad y prohibicion
de medidas injustificadas y discriminatorias; no dis-
criminacion: tratamiento nacional y de nacidon mas
favorecida, incluso respecto a cualesquiera com-
pensaciones por pérdidas en la inversion debidas a
guerra, revolucion o conflictos similares; medidas
de expropiacion, nacionalizacion u otras cuyos efec-
tos sean similares a la expropiacion, sélo posibles
de manera no discriminatoria, por razones de >

20 Preambulo del Acuerdo entre el Reino de Espafia y la Republica
de Venezuela para la Promocion y Proteccion reciproca de Inversiones,
firmado en Caracas el 2 de noviembre de 1995.

21 http://www.comercio.es/comercio/bienvenido/Inversiones+
Exteriores/Acuerdos+tInternacionales/ APPRI/ListaAppris.htm para
una lista completa de los APPRIs vigentes.

22 Argentina, Bolivia, Colombia, Costa Rica, Cuba, Chile, Ecuador,
El Salvador, Guatemala, Honduras, Jamaica, México, Nicaragua,
Panama, Paraguay, Perti, Republica Dominicana, Trinidad & Tobago,
Uruguay y Venezuela.
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nterés publico y mediante el pago de una indem-
nizacion pronta, adecuada y efectiva; derecho a la
libre transferencia del capital, beneficios y de
otros pagos relacionados con la inversion; cumpli-
miento de obligaciones contractuales contraidas
con el inversor por el Estado receptor de la inver-
sion; y mecanismos para resolver, mediante arbi-
traje internacional, las posibles controversias que
pudieran surgir, entre Estados o entre el inversor y
el Estado receptor de la inversion respecto al
incumplimiento por parte de este ultimo de las
obligaciones contenidas en el APPRI.

— No se oculta que la mayor virtud de un APPRI
radica precisamente en la posibilidad de que un
inversor o un Estado emisor de inversion pueda
demandar directamente al Estado anfitrién ante un
organo arbitral o jurisdiccional de garantias, y en
que la decisién que ese organo adopte sea satisfac-
toriamente ejecutada. A ese propoésito debe servir el
Centro Internacional de Arreglo de Diferencias
Relativas a Inversiones (CIADI, o ICSID en sus
siglas en inglés), con sede en Washington, auspicia-
do por el Banco Mundial y constituido en 1965%.
De los 125 casos pendientes en CIADI, en algo mas
de la mitad (65) el Estado demandado es un Estado
latinoamericano, y de entre estos ultimos, algo mas
de su mitad (34) corresponden a Argentina, basica-
mente originados a partir de 2001%%. No se olvide
que Espana fue el primer pais de la OCDE conde-
nado por aplicar trato injusto y discriminatorio a un
extranjero, en el afio 2000 y precisamente por apli-
cacion del APPRI con Argentina®.

El caso argentino, por el nimero y la importan-
cia de los casos en los que es parte?®, muestra a la
vez las grandezas y las miserias de este sistema de
resolucion de conflictos, en el que los inversores

23 http://icsid.worldbank.org/ICSID/Index.jsp

24 Estadistica segun datos publicados por CIADI en su pagina web a
la fecha de redaccion de este articulo. Siguen en numero de casos
Ecuador (7), México y Venezuela (5), Pera (3), Bolivia, Chile, Costa
Rica y Paraguay (2), y Guatemala, Honduras y Panama (1).

25 Emilio Agustin Maffezini v. Kingdom of Spain (ICSID Case No.
ARB/97/7), laudo dictado el 9 de noviembre de 2000.

26 Entre las empresas demandantes figuran, a titulo no exhaustivo,
Telefonica, Gas Natural, Aguas de Barcelona, Suez, Vivendi, Total,
EDF, BP, Mobil, AES, El Paso, DaimlerChrysler o Siemens.

deben ponderar su legitimo anhelo de justicia con
el compromiso duradero con el pais que implica su
inversion. Ello es lo que suele conducir también a
escenarios transaccionales, como opina el profesor
Diez-Hochleitner (2003): «...dada la magnitud de
la crisis sufrida por Argentina, la superacion de
estas diferencias debiera buscarse a través de la
negociacion. Esta es, a mi juicio, la unica salida
razonable. Argentina evitaria los riesgos de unos
procesos arbitrales cuyos resultados le pueden
resultar adversos y, sobre todo, ayudaria a recobrar
parte de la confianza perdida entre los inversores.
Estoy por lo demas persuadido de que la mayor
parte de los inversores extranjeros que han realiza-
do inversiones a largo plazo también prefieren esta
via de solucidn, pues, a la postre, la recuperacion
de la Argentina representa para ellos la iinica espe-
ranza de éxito a medio y largo plazo.»?’.

Organismos multilaterales (MIGA)

Desde otra perspectiva, la participacion de un
Estado en organismos multilaterales es también una
forma de alcanzar los objetivos sobre los que versa
este apartado. Un buen ejemplo es Multilateral
Investment Guarantee Agency (MIGA), en la orbita
del Banco Mundial, agencia de la que Espaia es
uno de los 173 miembros a octubre de 2008 (el mas
reciente de ellos, Irak)?. La mision de MIGA es pro-
mover la inversion extranjera directa en paises en
desarrollo para ayudar a su crecimiento sostenible, la
reduccion de la pobreza y la mejora de los condicio-
nes de vida. En palabras de su actual vicepresidente,
que no en vano se llama James Bond, las preocu- >

27 DIEZ-HOCHLEITNER, J.: «La eficacia de los Tratados de pro-
teccion de inversiones extranjerasy, Jornadas «La Seguridad Juridica y
las Inversiones Extranjeras en América Latina» organizadas por el Real
Instituto Elcano el 11 y 12 de diciembre de 2003 en Madrid.

28 En Latinoamérica y Caribe estos son sus miembros: Antigua y
Barbuda, Argentina, Bahamas, Barbados, Belize, Bolivia, Brasil, Chile,
Colombia, Costa Rica, Dominica, Republica Dominicana, Ecuador, El
Salvador, Grenada, Guatemala, Guyana, Haiti, Honduras, Jamaica,
Nicaragua, Paraguay, Panama4, Peru, St. Kitts & Nevis, St. Lucia, St.
Vincent, Surinam, Trinidad & Tobago, Uruguay, Venezuela. México se
encuentra en el proceso de cumplimiento de los requisitos de adhesion.
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paciones sobre el ambiente de negocios amenudo
inhiben la inversion extranjera directa, por lo que
es tarea del organismo contribuir a remover posi-
bles obstaculos a la futura inversion mediante tres
servicios clave: el aseguramiento del riesgo politi-
co, la asistencia técnica para la mejora del ambien-
te de negocios en paises en desarrollo y la provi-
sién de mecanismos de resolucion de disputas?.

MIGA oftrece, institucionalmente, una pragma-
tica aproximacion al fenomeno de la inversion
extranjera directa al reconocer el papel critico que
ésta juega para la consecucion de aquellos fines
descritos en su mision (crecimiento sostenible,
reduccion de la pobreza y mejora de las condicio-
nes de vida) y simultaneamente constatar que, para
que sean alcanzados, se debe contribuir a hacer
accesibles a los inversores (mediante garantias o
seguros, por ejemplo) los potenciales beneficios
de la inversion en los mercados emergentes.

A ese fin, MIGA emite garantias, incluyendo
€oaseguro y reaseguro, contra riesgos no comerciales
respecto de inversiones en un Estado miembro que
provengan de otro Estados miembro®°. La mera enu-
meracion de los riesgos cubiertos da una idea sufi-
ciente de cuan compatible es el instrumento con las
preocupaciones tipicas del inversor en determinados
paises de Latinoamérica: restricciones para las reme-
sas y la conversion en un sentido u otro (excluida la
depreciacion de la divisa); expropiacion y medidas
de efecto equivalente (excluyendo medidas no discri-
minatorias y en ejercicio legitimo de la autoridad
regulatoria), guerra y disturbios civiles, incluyendo
terrorismo; e incumplimiento de los contratos por
parte del Estado anfitridn (una vez obtenida una
decision condenatoria contra el Estado no cumplida
por éste).

Convenios en materia tributaria

En materia tributaria, los Convenios para evitar la
doble imposicion y, en particular, aquellos basados

2 En http://www.miga.org
3 Convention Establishing the Multilateral Investment Guarantee
Agency, Washington, D.C., 11 de octubre de 1985, Articulo 2.
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en el MCOCDE, son el instrumento fundamental,
como ejemplo de creacion de un clima favorable a la
internacionalizacion, para luchar contra la doble
imposicion y para fomentar una fiscalidad neutral.

Bustos (2001)3! ha resaltado la gran repercu-
sion que el MCOCDE ha tenido en la negociacion,
aplicacion e interpretacion de los Convenios fisca-
les: tanto como documento basico en las negocia-
ciones como en los trabajos de otras organizacio-
nes internacionales mundiales o regionales en el
ambito de la doble imposicion (en particular las
Naciones Unidas).

Vallejo y Gutiérrez (2002)*? destacan el valor
de los Convenios, mas alla del puro técnico-fiscal,
como instrumento de potenciacion de las relacio-
nes econdémicas y politicas entre los Estados fir-
mantes a distintos niveles:

— El reparto de la soberania fiscal que se deri-
va del Convenio dota a las relaciones entre las par-
tes de estabilidad y de seguridad juridica. En algu-
nos casos, se ha observado incluso cierta «fideli-
zacion a la ortodoxia» por parte de ciertos paises
como consecuencia del entorno en el que ha opta-
do por suscribir los Convenios.

La firma de un Convenio, mas alla del régimen
fiscal de las relaciones economicas entre los Esta-
dos, tiene también un significado politico en cuan-
to acuerdo de renuncia de soberania. Es por tanto,
una muestra de buenas relaciones politicas. Esta
naturaleza politica de los Convenios se ve acentua-
da al vincular en su alcance, o en el conjunto de los
acuerdos bilaterales, aspectos econémicos, comer-
ciales, fiscales o de cooperacion. Esta ha sido una
practica habitual en paises como Francia, y que
Espafia estd empezando a adoptar, sefial, por lo
normal, de una politica econdmica exterior cohe-
rente y estructurada.

— La definicién de un marco fiscal cierto y es-
table, sin ser el principal factor del que depende, si
ayuda a definir un escenario atractivo a la inver- >

31 BUSTOS, J.A. (2001): «Los Convenios y Tratados Internacio-
nales en materia de doble imposiciony, Instituto de Estudios Fiscales,
Madrid.

2 Op. Cit.
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sion directa, a una mejora del entorno macroeco-
némico, al eliminar incertidumbres y mejorar la
rentabilidad fiscal de los proyectos.

Se ha visto que Espafia fue, durante la década
de los ochenta, perceptora neta de inversion direc-
ta y que fue a mediados de la década de los noven-
ta cuando paso a la categoria de exportador neto de
capital.

La red de Convenios para evitar la doble impo-
sicidn suscritos por Espana, que sigue, con carac-
ter general, el MCOCDE, se ha venido adaptando
a ese nuevo papel en la economia mundial, evolu-
cionando del proteccionismo patente en el clausu-
lado de sus primeros ejemplos, a la voluntad de
actuar eficazmente como un socio politico y eco-
ndémico, en particular en Latinoamérica.

Incluyendo el Convenio con Colombia (publica-
do el 28 de octubre de 2008 en el Boletin Oficial del
Estado espafiol, una vez completadas las formalida-
des colombianas), Espafia cuenta con nueve
Convenios (Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Cuba,
Ecuador, México y Venezuela) y otros en negocia-
cion (Costa Rica y Peru, ya rubricados; Uruguay,
Republica Dominicana y otros mas en fases inicia-
les). Esto convierte a Espafia en el pais con mas con-
venios suscritos con América Latina y, por lo tanto
(especialmente al combinar la citada red con el régi-
men ETVE que hemos citado anteriormente), no
s6lo a la region en un destino idoneo fiscalmente
para el inversor espafiol sino también a Espana en un
puente de las inversiones de otras jurisdicciones en
estos territorios, de esos paises entre si y, no se olvi-
de, de las inversiones de América Latina en Europa.

3. El sistema legal espaiiol y su funcion
reactiva: internacionalizacion y
deslocalizacion

En los apartados anteriores hemos analizado la
funcién del Derecho desde una perspectiva activa
en el fomento de la internacionalizacién. A conti-
nuacion expondremos apenas un breve apunte
desde una perspectiva reactiva, es decir, de como

huir de las normas legales (o de la ausencia de nor-
mas legales) puede constituir un objetivo de la
internacionalizacion, generalmente subsumible en
el concepto de deslocalizacion.

El fenomeno de deslocalizacion por reaccion a
las normas se da frecuentemente en conjuncioén
con un incentivo empresarial de reduccion de cos-
tes, como cuando la deslocalizacion persigue aba-
ratar el coste de mano de obra o disminuir la carga
fiscal de la actividad empresarial. En esos casos, el
coste puede no ser s6lo una variable econémica
sino también legal, un coste de transaccién, como
por ejemplo la rigidez laboral o el coste del despi-
do, o la onerosidad tributaria.

En otras ocasiones, el elemento empresarial es
irrelevante en un contexto legal de obligado cumpli-
miento, es decir, aquél en el que no sea propiamen-
te una cuestion de coste cumplir o no cumplir la
norma. Distinguiriamos asi, aquellas situaciones en
las que la actividad empresarial es susceptible de ser
desarrollada adecuandola a una norma, aunque su
cumplimiento pueda ser costoso, de aquellas situa-
ciones en las que la actividad empresarial, simple-
mente no puede ser desarrollada por imperativo
legal o porque las condiciones de adecuacion son
inalcanzables para un razonable estado del arte.

Este fenomeno adquiere singular relevancia bajo
la globalizacion, tanto por las facilidades logisticas
y tecnologicas para la deslocalizacion geografica
como por la aparicion de nuevos (ya no tan nue-
vos...) cauces de contratacion y desarrollo de las
actividades empresariales. Haciendo abstraccion de
otras consideraciones (fiscales o de control de cam-
bios, por ejemplo), pese a que la actividad del juego
es una actividad prohibida en Brasil desde la dero-
gacion parcial de la Ley Pelé®, un residente brasile-
fio puede darse de alta como usuario registrado en
una pagina de juego on line y hacer sus apuestas.
Quiza ese residente brasilefio no sea consciente de
que habra aceptado quedar vinculado por los térmi-
nos y condiciones generales de un contrato sus- >

3 La materia es ciertamente mas compleja, pero nos referimos a la
derogacion de la Ley 9.615, de 24 de marzo de 1998, operada por la
Ley 9.981, de 14 de julio de 2000.
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crito con una sociedad limitada constituida bajo el
Derecho de Inglaterra y Gales, sujeto a las leyes de
Malta y ejecutable ante la jurisdiccion territorial que
en su momento determine el prestador del servicio,
bajo licencia y de acuerdo con las regulaciones de la
britanica Gambling Act 2005 y de la Comision del
Juego de Tasmania (para los «juegos australia-
nos»)*. En otros términos, una empresa brasilefia
que antes de la Ley Pelé desarrollara su actividad en
el sector del juego en su pais, probablemente se veria
obligada, si quisiera seguir desarrollando su activi-
dad, a hacerlo desde filiales en el exterior, en juris-
dicciones en las que la actividad fuera legal.

En ocasiones es la ausencia de regulacion la que
produce un efecto analogo, especialmente en los
casos de transicion hacia la desrregulacion de secto-
res previamente protegidos o intervenidos®.
Podemos encontrarnos en e€sos casos, no obstante,
con casos genuinos de deslocalizacion eficiente, en
la medida en que el mantenimiento artificial de acti-
vidades antiecondmicas no necesariamente reporta
un beneficio de largo plazo y de general disfrute.

Quiza la manifestacion mas recurrente (y en
muchas circunstancias mas cabalmente criticable)
de la deslocalizacion por reaccion al sistema legal es
la que persigue rehuir el cumplimiento de normas
medioambientales®. Sin prejuzgar, con un alcance
tan necesariamente limitado como el de este articu-
lo, la multitud de circunstancias individuales en las

3 http://www.betfair.com

35 «En las zonas cultivadas, la libertad de producir implicara un rea-
juste de las producciones segtin su rentabilidad en el mercado. Esto es
algo nuevo dentro de una politica agraria que siempre ha estado inter-
venida y contingentada. Al abandonarse también los mecanismos de
regulacion de mercados podemos enfrentarnos a situaciones graves de
desequilibrio e incluso de deslocalizacion y desaparicion de cultivos en
determinados territorios, lo que puede llevar a la ruina a las explotacio-
nes afectadas (el caso de la patata puede ser un buen ejemplo de las
consecuencias de la ausencia de regulacion)». Ponencia de Politica
Agraria y Medio Ambiente, «Otra PAC es posible», XI Asamblea de
COAG, Madrid, 8 y 9 de marzo de 2003.

% «La cada vez mas estricta normativa europea con la industria
plastica y quimica y el factor deslocalizacion estan poniendo en un
brete a la industria del poliestireno expandido (EPS) de Europa, cuyos
fabricantes y transformadores, la mayoria pequefias y medianas empre-
sas, ven con preocupacion como muchos de sus clientes deciden insta-
lar sus plantas en otros paises con mas potencial de crecimiento y
mucho mas condescendientes con la regulacion medioambientaly.
Boletin de la Asociacion Nacional de Poliestiereno Expandido, n.° 15,
septiembre de 2004.
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que se pueden fundar cada una de las decisiones em-
presariales en las que la exigencia de cumplimiento
de normas medioambientales mas severas haya po-
dido llevar a deslocalizar la actividad, si al menos
debera tenerse presente el contenido de la Decla-
racién de Rio sobre el Medio Ambiente y el Desa-
rrollo, en el marco de la Conferencia de las Naciones
Unidas de junio de 1992, cuyo Principio 14 procla-
ma: «Los Estados deberian cooperar efectivamente
para desalentar o evitar la reubicacion y la transfe-
rencia a otros Estados de cualesquiera actividades y
sustancias que causen degradacion ambiental grave
o se consideren nocivas para la salud humanay.

4. El sistema legal de destino como factor
relevante para determinar la eleccion del
pais receptor de la inversion

Estamos viendo que las variables econdmicas y
empresariales no lo son todo a la hora de decidir el
destino de una inversion. Aunque sea cierto que
aspectos que van desde la identidad lingiiistica hasta
la afinidad cultural o la calidad de vida (por no
hablar del sentimiento personal de directivos o ex-
patriados) son factores no estrictamente economi-
cos o empresariales que pueden contribuir a defi-
nir la ubicacioén final de un proyecto de internacio-
nalizacion (o incluso decidirla), tampoco son com-
parables en relevancia (especialmente si nos move-
mos entre grupos y conglomerados empresariales
de cierta dimension) al analisis de los riesgos lega-
les de las jurisdicciones objetivo.

— El Informe Anual de Gobierno Corporativo de
Banco Santander, aprobado por el Consejo de Ad-
ministracion el 21 de abril de 2008, es un buen ejem-
plo del modo, entre lo tacito y lo lacénico, en el que
esta idea esta generalmente expresada. Al describir
las reglas de organizacion y funcionamiento y las
responsabilidades de las Comisiones del Consejo,
expone asi las de la Comision Internacional: «...rea-
lizar el seguimiento del desarrollo de la estrategia
del Grupo y de las actividades, mercados y paises en
que éste quiera estar presente mediante activida- >
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des directas o el despliegue de negocios especificos,
siendo informada de las iniciativas y estrategias
comerciales de las distintas unidades del Grupo y de
los nuevos proyectos que se le presenten; asimismo,
revisa la evolucion de las inversiones financieras y
de los negocios, asi como la situacién econdmica
internacional para, en su caso, hacer las propuestas
que correspondan para corregir los limites de riesgo-
pais, su estructura y rentabilidad y su asigancion por
negocios y/o unidades.»”’.

— El actual ministro de Industria, Turismo y
Comercio del Gobierno de Espaia, don Miguel Se-
bastian, a la sazon jefe del Servicio de Estudios de
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, se expresaba con
mayor contundencia al analizar la situacion de Ar-
gentina en el Foro de Inversiones Iberoamericanas
que tuvo lugar en la Casa de América de Madrid el
5 de noviembre de 2002 con el titulo Las lecciones
de la crisis y el futuro de la inversion en Iberoa-
meérica. El panorama argentino ofrecia en ese mo-
mento, segun Sebastian, el tipo de cambio real mas
competitivo del mundo, superavit de dos digitos en
la balanza comercial y en la balanza por cuenta
corriente, abaratamiento de la mano de obra... pero
«para que vuelva la inversion extranjera a este pais
[...] es fundamental que vuelva la seguridad juridi-
ca»®®. Una prelacion de valores que se resume en
otro extracto de su intervencion: «Quizas, donde
debian poner el énfasis es en la seguridad juridica, en
la libertad de mercado y en el respeto de los contra-
tos y no tanto en medidas aparentemente muy orto-
doxas, pero probablemente alejadas de la realidad,
como la libre flotacion o déficit cercano a cero.»>.

Seguridad juridica y respeto de los contratos
son, en este contexto, la antitesis de los excesos
regulatorios sobre la inversion extranjera. En un
estudio sobre regulacion de entrada de Djankov,
La Porta, Lopez de Silanes y Shleifer (2002)%,

37 Informe Anual de Gobierno Corporativo de Banco Santander, SA,
relativo al ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2007.

38 «Foro de Inversiones Iberoamericanas: las lecciones de la crisis»,
en Revista de Empresa, n.° 3, enero-marzo 2003.

3 Idem.

4 DJANKOV, S., LA PORTA, R. LOPEZ-DE-SILANES, S. y
SHLEIFER, A. (2002): «The regulation of entry», The Quarterly
Journal of Economics, Vol. CXVII, febrero.

constatan que una regulacién mas gravosa (no solo
en sentido de coste) de la entrada de inversion esta
generalmente asociada a una mayor corrupcion 'y a
una mayor economia sumergida, y no a una mejor
calidad en la provision de bienes publicos o priva-
dos. Constatan asimismo que paises con una Admi-
nistracion menos limitada, menos democratica y
mas intervencionista regulan la entrada de inver-
sion con mayor profusion, incluso al punto de
afectar al desarrollo econdmico.

En materia de riesgos legales, Latinoamérica,
como region, ofrece un panorama de enorme diver-
sidad. Los indicadores de algunas organizaciones
que los analizan desde diferentes perspectivas nos
ofrecen un panorama que merece ser descrito con
un cierto detalle a continuacion.

Algunos indicadores sobre riesgos legales y clima
de negocios

El mapa de riesgos politicos y econdmicos de
una multinacional de seguros en 2008*!, que catego-
riza cinco niveles de riesgos partiendo de menor a
mayor, nos muestra a Chile y Puerto Rico en el
mejor escalon, el mismo que, por ejemplo, la mayo-
ria de los Estados de la Union Europea, Estados
Unidos de América, Japén, Australia o Nueva
Zelanda. En el siguiente peldaio, Brasil, Costa Rica
y México, en un club de aspirantes a la excelencia
con pocos integrantes en el mundo (Corea del Sur o
Polonia entre ellos), y que coloca al «coloso tropi-
cal» por delante de los otros paises BRIC (Rusia,
India y China) y la mayoria de los del Magreb, situa-
dos éstos ultimos en un nivel de medio riesgo que en
Latinoamérica se aplica a El Salvador, Honduras,
Panama, Paraguay, Peru y Uruguay. Argentina,
Colombia, Guatemala, Nicaragua o Republica
Dominicana se apuntan al pemiltimo grupo, caracte-
ristico en el sudeste asiatico y en buena parte de Afti-
ca. Formar parte del peloton de cola parece ser, al
recapitular los nombres, el resultado de un desig- >

41 «2008 Political and Economic Risk Map», Aon Limited, en
www.aon.co.uk/political-risk
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nio voluntario de sus gobernantes: Bolivia, Cuba,
Ecuador y Venezuela.

Otra aproximacion a la misma idea de fondo la
podemos obtener en los analisis de Transparency
International, una organizacion con larga tradi-
cion en la lucha contra la corrupcidn, que intere-
san aqui desde la perspectiva de los riesgos lega-
les*. Si dividimos en tercios el ranking de 180
paises de su «indice de Percepcion de la
Corrupcion (IPC) 2008», que indica, entre 10
(percepcion de ausencia de corrupcion: 9,3 para
Dinamarca, Suecia y Nueva Zelanda, a la cabeza)
y 0 (percepcion de muy corrupto: 1 para Somalia,
a la cola), el grado de corrupcién en el sector
publico seglin la percepcion de empresarios y ana-
listas del pais, encontraremos en el primer grupo a
Chile y Uruguay (puesto 23), Puerto Rico (puesto
36) y Costa Rica (puesto 47). Este primer tercio
coincide sustancialmente con el grupo de paises
que merecerian un simbolico aprobado (puntua-
cion del IPC superior a 5), y no debe pasar des-
apercibido que, por detrds de los citados, ain
encontrariamos paises como Eslovaquia, Suda-
frica, Italia, Grecia, Turquia o Polonia (no olvide-
mos que Espafia o Portugal, con indices 6,5 y 6,1
respectivamente, no alcanzan el indice 6,9 de
Chile y Uruguay).

Como apuntabamos, a partir del puesto 54 los
paises no superan el indice 5. En el segundo tercio
del ranking, entre Cuba (puesto 65, indice 4,3) y
Argentina (puestol09, indice 2,9), la mayoria de
los paises latinoamericanos: El Salvador (puesto
67, indice 3,9), Colombia (puesto 70, indice 3,8),
Peri y México (puesto 72, indice 3,6), Brasil
(puesto 80, indice 3,5), Republica Dominicana y
Bolivia (puesto 102, indice 3,0), entre ellos.

De nuevo Venezuela (puesto 158, indice 1,9) y
Ecuador (puesto 151, indice 2,0) penan en el fondo
de la clasificacion, escoltando a Honduras, Nica-
ragua y Paraguay (puestos 126, 134 y 138, respec-
tivamente, con indices entre 2,6 y 2,4).

4 «Corruption undermines democracy and the rule of law. Corruption
distorts national and international trade. Corruption jeopardises sound
governance and ethics in the private sector», en www.transparency.org
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Economic activity requires good rules: de esta
forma tan sencilla se enuncia la premisa del proyec-
to Doing Business®. Reglas que defiendan el dere-
cho de propiedad y reduzcan el coste de resolucion
de disputas, que hagan predecibles las interacciones
econdmicas y proporcionen a las partes de un con-
trato una proteccion fundamental contra el abuso
del derecho. Normas disefiadas para ser eficientes,
para ser accesibles a todo aquel que precise servirse
de ellas y que sean sencillas de implementar. Doing
Business proporciona una medida cuantitativa de
diez aspectos de la vida empresarial de pequefias y
medianas empresas de 181 paises: apertura de
negocios, permisos de construccidén, contratacion
de trabajadores, registro de la propiedad, obtencion
de crédito, proteccion de la inversion, pago de
impuestos, comercio internacional, ejecucion de
contratos y cierre de negocios. Notese que se exclu-
ye expresamente la reglamentacion especifica de la
inversion extranjera, porque la herramienta debe
proporcionar, esencialmente, un baremo de compa-
racion de la actividad doméstica en cada pais.

La metodologia de Doing Business contiene una
interesante conjuncion del examen de las normas y
su valoracion técnica y del tiempo y coste necesarios
para alcanzar los objetivos en ellas contenidos, y se
plasma en el ranking Ease of Doing Business.

La misma (y, reconozcamoslo, poco cientifi-
ca...) distribucién por tercios que aplicamos en el
caso del Indice de Percepcion de la Corrupcién de
Transparency nos muestra curiosos paralelismos
con el ranking Ease of Doing Business: Puerto Rico,
Chile, Colombia y México en el tercio de cabeza
(puestos 35 a 56); el grueso de los paises latinoame-
ricanos, de Pert a Costa Rica, en el tercio interme-
dio (puestos 62 a 117); y los de siempre atras, rodea-
dos de Estados africanos y ex Republicas soviéticas:
empezando desde abajo, Venezuela (174), Haiti
(154), Bolivia (150), Ecuador (136), Honduras
(133) y... {Brasil! (125).

(Como explicar que un pais cuya ubicacion en el
ranking Ease of Doing Business muestra que existe >

4 «About Doing Business», en www.doingbusiness.org
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tanto por mejorar en su clima de negocios, como
Brasil, sea el mayor captador de inversion extran-
jera de la region? Pues porque, no lo olvidemos,
las decisiones de inversidon se toman mayoritaria-
mente en funcion de otros parametros en los que
Brasil es campedn (tamafio del mercado o coste de
determinados inputs, por ejemplo). De otra mane-
ra, ;jcomo explicar que un pais que apenas ofrece
atractivos en esos otros parametros en los que
Brasil reina, como Chile, aparezca sistematica-
mente entre los mejores captadores de inversion
extranjera de la region (siempre desde una cierta
proporcionalidad)? Pues porque, tampoco lo olvi-
demos, las decisiones de inversion no se toman
solo por los motivos por los que uno acabaria
siempre por elegir Brasil o México y cuando un
pais ofrece el menor nivel riesgo, el mejor control
de la corrupcion y la mayor facilidad para hacer
negocios saca buen partido de ello.

Medios del Derecho para la atraccion de
inversion

Esta idea esta objetivamente presente en un ins-
trumento juridico caracteristico, no habitual en
nuestro entorno legal: los llamados «Contratos de
Estado» o «Contratos de Estabilidad Juridica», por
medio de los cuales un Estado se compromete con
un determinado inversor extranjero a no modificar
unilateralmente el régimen juridico aplicable a su
inversion. Existen diversos ejemplos en el Derecho
Comparado latinoamericano*, pero, por ser mas
reciente y por las razonables dudas de credibilidad
u oportunidad de algunos de esos ejemplos, cen-
traremos su descripcion a través del contenido en
la Ley 963, de 8 de julio de 2005, por la cual se

4 Por ejemplo, el Decreto Ley nim. 600, de 1974, Estatuto de la
Inversion Extranjera, en Chile; el Decreto Supremo niim. 162, de 1992,
Reglamento de los Regimenes de Garantia a la Inversion Privada, en
Pert; la Ley 46, de 19 de diciembre de 1997, Promocioén y Garantia de
Inversiones, de Ecuador; la Ley 54, de 22 de julio de 1998, de Estabilidad
Juridica de las Inversiones, de Panama; o los Contratos de Estabilidad
Juridica previstos en la Ley de Promocion y Proteccion de Inversiones de
Venezuela de 1999, por no entrar en el detalle de leyes que con caracter
mas genérico puedan tratar directa o indirectamente la cuestion.

instaura una Ley de Estabilidad Juridica para los
Inversionistas en Colombia®.

Por el articulo 1 de la Ley 963 colombiana,
«...el Estado garantiza a los inversionistas que los
suscriban que, si durante su vigencia se modifica
en forma adversa a €stos alguna de las normas que
haya sido identificada en los contratos como deter-
minante de la inversion, los inversionistas tendran
derecho a que se les contintien aplicando dichas
normas por el término de duracion del contrato
respectivo». Entre los requisitos para la celebra-
cion de estos contratos se incluye, el cumplimien-
to de determinados montantes minimos de inver-
sidn, su realizacion en determinados sectores, su
registro y el pago de una prima igual al 1 por 100
de la inversion que se realice cada ano (0,5 por
100, si se contempla un periodo improductivo).

Desde el contrato con Alpina Productos Ali-
menticios SA de 24 de enero de 2006, un total de
doce contratos mas han sido suscritos por el Go-
bierno colombiano (cinco en 2007 y siete en 2008)%,
con variada distribucion geografica del origen de
los inversores y predominio del Estatuto Tributario
en el elenco de normas cuya estabilidad se asegu-
ra. Probablemente ello no explica en su totalidad la
buena ejecutoria de Colombia en la captacion de
inversion extranjera en relacion con sus vecinos
(en posiciones de liderazgo en ciertos ejercicios si
se tiene en cuenta el ratio [ED/PIB), pero sin duda
ayuda a entenderla.

Para concluir este apartado, es evidente que las
materias desarrolladas con anterioridad por refe-
rencia al sistema legal espafiol son susceptibles de
constituir capitulos aparte, segun cada una de las
jurisdicciones latinoamericanas, acerca de como el
sistema legal de destino es un factor relevante para
determinar la eleccion del pais receptor de la inver-
sion. El sistema fiscal panamefio, la legislacion >

4 Un interesante andlisis de la figura se haya contenido en la
Sentencia C-320/06, de la Corte Constitucional colombiana, ponente
Dr. Humberto Antonio Sierra Porto, en relacion con la demanda de
inconstitucionalidad presentada contra la Ley 963 por un ciudadano
colombiano.

46 Para una lista completa, http://www.mincomercio.gov.co/eContent
/newsdetail.asp?id=4692&idcompany=1
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societaria uruguaya, la politica de tratados de libre
comercio chilena o la integracion mexicana en
NAFTA son so6lo algunos ejemplos, a titulo no
exhaustivo, de como el Derecho ha funcionado en
cada uno de esos paises como un instrumento de
captacion de inversiones, tan interesantes de anali-
zar como dificiles de comprimir bajo el alcance de
este articulo.

5. Conclusiones

La internacionalizacion de la empresa espaiiola,
y particularmente su expansion en América Latina,
alcanza la dimension de hito histérico en Espana. En
el analisis de sus causas y cauces no puede ser des-
defiado el impacto del sistema legal espafiol, consi-
derado en su conjunto, ni el de los elementos juridi-
cos valorados en el contexto de la globalizacion. Del
mismo modo, el dinamismo de la actividad econd-
mica obliga al Derecho a evolucionar proactivamen-
te y a adaptarse permanentemente a escenarios cam-
biantes, a hacer frente a las exigencias de competiti-
vidad internacional de las empresas y a enfrentar
nuevos retos, como la sostenibilidad ambiental o la
responsabilidad social corporativa, que dan un
nuevo significado, en muchas ocasiones a partir de
normas legales, a conceptos como la viabilidad o la
rentabilidad.
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