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1. L.AS ETAPAS LEGISLATIVAS DEL REGIMEN DE CONTROL DE CAMBIOS
ITALTANO

Una intervencion radical de los movimientos de capital en Italia
se advierte principalmente en dos periodos: el que comienza a partir
del afio 1934 y se acaba con el segundo conflicto bélico mundial y
el que se inicia con el Decreto-Ley del 17 de mayo de 1945 y se
concluye con la liberalizacion progresiva de su régimen al proclamarse
en 1958 la convertibilidad de la lira.

El primer periodo de control de cambios, correspondiente a una
politica econémica nacionalista y autirquica, se inicia con los Decre-
tos-leyes del afio 1934, sustituidos por la fundamental Ley del 9 de
enero de 1936, que establece la cesion obligatoria de divisas y la ne-
cesidad de declarar la posesion de titulos emitidos en el extranjero.
También se dispone por Ley de 17 de enero de 1935 que se declare
al Banco de Italia todo lo concerniente a los créditos obtenidos del
exterior y a la propiedad de los titulos extranjeros o italianos emiti-
dos en el extranjero; una disposiciéon complementaria sobre la cesion
obligatoria de dichos créditos se da por el Decreto-Ley del 7 de agosto
de 1936 (1). Para sancionar las infracciones en materia de cambios

(1) Cir. Ascarecey, Controllo sulle divise ed debiti di moneta estera, en Ri-
vista del diritto commerciale, I (1936), pp. 195 y ss.; VaLEry, Diritto cambiario
italiano, Milano, 1936; Renzi, Tecnica degli scambi com Uestero, Milano, 1937
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se promulgan dos normas: los Decretos-leyes del 12 de mayo y del
5 de diciembre de 1938 (2).

Al producirse la segunda guerra mundial se refuerza la legislacion
de control de cambios mediante nuevas disposiciones con la necesidad
de ceder obligatoriamente las divisas y los titulos extranjeros (Leyes
del 8 de julio y 27 de noviembre de 1939 y el Decreto Ministerial del
14 de julio de 1943) (3). La inversién de capitales extranjeros tam-
bién se reglamenta siguiendo los criterios de politica autirquica y de
defensa de la industria nacional (Decreto-Ley del 24 de julio de
1942) (4).

Un segundo periodo del régimen de control de cambios italiano
tiene lugar a partir de la postguerra, en 1945, cuando se establecen
nuevas disposiciones sobre la obligatoriedad de la cesién al Estado de
las divisas extranjeras (Decreto-Ley del 26 de marzo de 1946 y los
Decretos Ministeriales del 5 de marzo y 13 de abril de 1946) (5),
otorgandose atribuciones en materia de cambios al Ministerio de Co-
mercio Extranjero (Decretos del 16 de enero y 2 de septiembre de

SARTESCHI, La discipling dei cambi nella wmuova legislazione italiana, en Monitore
dei tribunali (1937), pp. 513 y ss., y Valute e scambi italiani in regime di eccezio-
ne, en Rivista italiana di diritto finanziario (1938), pp. 311 y ss.; STAMMATI, Res-
trigioni di pagamento allestero e obblighi del mutuatario, en Diritto e prattica
commerciale, II (1938), pp. 12 y ss.; ASCARELLI, Legislazione sulle divise e prin-
cipi generali delle obbligazioni, en Il foro italiano (1938), pp. 855 y ss.

(2) Cfr. La Rosa, Le nuove norme per Pacertamento delle trasgressioni in
materia valutaria ¢ di scambi con Pestero, en Diritto e prattica tributaria (1938),
pp. 352 y ss., y Il decreto ministeriale di condanma per Pinosservamza delle norme
sugli scambi e sulle valute, en Diritto e prattica tributaria (1938), pp. 107 y ss.,
y Le nuove norme er la reépressiond delle violagioni delle legge valutarie, en
Diritto e prattica tributaria (1939), pp. 23 y ss.; DIGENNARO, Le trasgressioni alle
disciplina valutaria ed il “commissum” dei wvalori caduti in contravensione, en
La giurisprudenza italiana, IV (1939), pp. 145 y ss.; MANFREDINI, Sui delitti va-
Iutari, en La Corte di Assise (1940), pp. 333 y ss.

(3) Cir. D1 Lorenzo, La tutela del bdne pubblico valuta e degli altri mezzi
di pagamento al estero, en Il foro amministrativo (1940), pp 17 y ss.; ANGELUCCI,
Il carattere della disciplina valutaria, introdotta della legge 28 luglio 1939, b. 1097,
¢ conseguente tn ordine alla applicazione retroattiva delle disposiziond piu favo-
revoli del d.l. 31 Iuglio 1945, n. 460, en Banca, borsa e titoli di credito, II (1948),
pp. 179 y ss.

(4) Ya con anterioridad: Nitr1, Il capitale straniero en Italia, Bari, 1915;
Fanno, I transferimenti anormali dei capitali ¢ le crisi, Torino, 1935.

(5) Cir. De LoncHuI1, Debiti in wmoneta estera, provvedimenti restrittivi ¢
clausole di garanzia monetaria, en Giurisprudenza completa della Corte Suprema
di Cassazione, Sez. civ. [-2 (1946), pp. 266 y ss.; SALANDRA, Prdstito obbligazio-
nario pagabile in diverse valute, en 1l {oro italiano (1947), pp. 195 y ss.; DELL’AMo-
RE, Il regime valutario attuale in Italio, en Rivista di diritto bancario (1948),
pp. 97 y ss.; BENETTINI, Giurisdizione speciale penale del Ministero delle Finanze
in tema di operazioni (isle) cambi o divise e di conmunercio dell’oro, en Il diritto
commerciale (1948), pp. 88 y ss.; CansaccHI, Alcuni aspetti giuridici del monopolio
statale ddi cambi, en Banca, borsa e titoli di credito, T (1949), pp. 259 v ss.;
MENGHINI, Il sistema valutario, Napoli, s.a. BoLaFF1, Legislazione wvalutaria e
diritto privato, Milano, 1950; D’Avrauvro, La politica degli scambi con Pestero,
Genova, 1950; LEINEN, Legislazione valutaria del 1917 al 1950, Roma, 1951;
LAGOSTENA, La legislazione e le norme vigenti in materia di scambi comamierciale
con Pestero, en Commercio estero, II (1951), pp. 695 y ss.
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1946), y concretandose, ademas, las normas para la cesion de divisas
a la “Oficina Italiana de Cambios”. El Decreto-Ley del 19 de sep-
tiembre de 1949 establece las modificaciones a las disposiciones dadas
para los negocios de cambio (6) y la Ley del 20 de julio de 1952
regula los pagos anticipados de mercancias importadas.

Nuevas normas sobre negociacién y cesién de moneda extranjera
al Estado son ordenadas por el Decreto-Ley del 28 de julio de 1955,
asi como por el Decreto-Ley del 6 de junio de 1956, en cuanto dis-
pone sobre divisas y la creacién de un mercado libre de titulos de
Estado y billetes de bancos extranjeros (7). Otros cinco Decretos
Ministeriales del 6 de junio se dan en el afio 1956 acerca de deudas
y créditos contraidos hacia el extranjero, la cesién al Estado de la
moneda extranjera, la creacidn de un mercado libre de billetes ex-
tranjeros, autorizindose a contraer préstamos en el extranjero por
una duracién no superior a doce meses y derogiandose los decretos
ministeriales que contienen disposiciones valutarias. Otro Decreto Mi-
nisterial de 28 de diciembre de 1956 establece medidas sobre la cau-
cién prevista por el articulo 1.° de la Ley de 20 de julio de 1952 (8).

Modificaciones aparecen con el Decreto Ministerial del 29 de ene-
ro de 1958, que da normas para la aplicaciéon del articulo 6 del De-
creto-Ley del 6 de junio de 1956, en cuanto a las cesiones, las ad-
quisiciones y otros actos de disposicién sobre titulos de crédito de
cualquier especie, y, el Decreto Ministerial del 28 de mayo de 1938,
que publica una nueva regulacién relativa a las normas del Decreto
Ministerial del 6 de junio de 1956 acerca de los créditos y deudas para
el extranjero (9). Por filtimo, el 27 de diciembre de 1958 se proclama
la convertibilidad de la lira con las demis monedas extranjeras (10).

Si bien en estos dos periodos se ejerce un régimen de control de
cambios mas rigido, que con la convertibilidad tiende a aminorarse,
no por eso desaparece completamente. Otras disposiciones vienen a
mantener dicho control. Asi, para la transmision de cuotas de par-
ticipacién de sociedades con sede en el extranjero y la adquisicion de
titulos y acciones emitidas en el extranjero, son normadas por el

(6) Cfr. DELL’AMORE, La tecnica del commercio internazionsle: i contin-
gentamenti, Milario, 1949.

(7) Cir. Caru1, L'evoluzione delle legislazione italiana in materia di con-
trollo degli scambi internazionali ¢ di disciplina del comanercio dei cambi, en
Risparmio (1956), pp. 1211 y ss.; M. C., La liberalizzazione delle negozziagioni di
divise in Italia, en Rivista internazionale di scienza economiche e sociale (1956),
pp. 561 y ss.

(8) ORusa, Disciplina degli scambi wvalutari (rassegna giurisprudengiale,
1950-1957), en Il diritto dell’economia (1959), pp. 581 y ss.

(9) Cfr. Zappa, La tocnica dei cambi esteri. Teoria e prattica dei pagamenti
internazionali, Roma, Milano, Napoli, s. a. [1960].

(10) Cfr. MasEra, La portata della convertibilita valutaria adottata con le
misure del 27, dic. 1958, en Rivista trimestrale di diritto e procedura civile (1959),
pp. 272 y ss.; SEGRE, Combi fissi ¢ cambi flessibili per § movimenti di capitali,
cn Bancaria, 15 (1959), pp. 1273 y ss.; L1oNETTI, Il regolamento dei pagamenti in-
ternazionali ed i cambi, Milano, 1960.
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Decreto Ministerial del 28 de julio de 1959; también se dispone acer-
ca de la adquisicién y venta de titulos obligatorios y de las acciones

emitidas y pagaderas en el extranjero por el Decreto del 8 de marzo
de 1963 (11).

Los plazos de utilizacién de las divisas extranjeras acreditadas
en cuentas valutarias aparecen delimitados por el Decreto Ministerial
del 10 de marzo de 1960 (12); también se dan normas mas flexibles
para las importaciones y exportaciones por el Decreto Ministerial
del 8 de julio de 1960 y otro Decreto Ministerial del 4 de enero de
1965 determinara los plazos para el cobro de créditos y el pago de
deudas correspondientes a mercancias y servicios.

El ordenamiento italiano en materia de cambio y de divisas es de
naturaleza imperativa y restrictiva y respondié a un criterio exclu-
sivista en cuanto a su competencia territorial; es a partir de su se-
gundo periodo cuando se cominza a realizar una tendencia liberaliza-
dora en cuanto a sus modalidades operativas (13).

La esfera de aplicacién de las normas de control de cambios estdn
claramente delimitadas tanto en un sentido objetivo (domicilio y re-
sidencia en el pais) como subjetivo (nacionalidad y ciudadania italia-
na); otros criterios de ligamen resultan cualificados al ser “expor-
tador de mercancias de produccién nacional” (articulo 1.°, Decreto 26
marzo 1946) y al realizar “inversiones de capital extranjero” en
Italia cuando sus titulares (italianos o extranjeros) residan en el ex-
tranjero (articulo 2.°, Decreto 26 marzo 1946).

En el dmbito de la contratacién, las normas restrictivas sobre el
cambio y las transferencias de divisas extranjeras, al estar necesita-
das de una “autorizacién” (14) o “licencia” (15), repercuten en el
cumplimiento y ejecucién de las obligaciones estipuladas. Por lo que

(A1) Cir. Lorusso, Tecnica degli scambi ¢ dei cambi controllati, 2.* ed., Mi-
lano, 1963.

(12) Cir. Mancrorri, Conti ¢ depositi bancari soggetti a controllo valutario,
en Il regolamento dei pagamenti internaszionali, Milano, 1960, pp. 177 y ss.

(13) Cfr. Carvy, Evoluzione della legislazione italiana del controllo degli
scombi e dei cambi, Roma, 1951: Marrer, Libertd contrattuale ¢ momopolio dei
cambi, en Banca, borsa e titoli di credito, I (1954), pp. 664 v ss.

(14) En cuanto a la naturaleza y efectos de la “autorizacidén”, cfr. VIGNOCCHT,
La natura dell' autorizzazione amministrativa, Padova, 1944; Distaso, La natura
giuridica delld autorizzazione amministrative e vigio di validitd degli attt compiuti
senza di esse. Consideragioni dn tema di wvizgio di validits del contrasto del “falsus
procurator”, en Giurisprudenza completa della Corte Suprema di Cassazione,
secc. civ., 2.° (1949), pp. 868 y ss.; CoLLETTI, Sugli effetti della autorigzsazione
amministrativa, en Il foro italiano, I (1957), pp. 423 y ss,; BaeLr, Le autorizza-
zioni generali e particolari in wmateria di importazione ed esportazione di merci
¢ di capitali, Roma, 1957; CassariNo, Difetto di autorizzazione e validitda dellalo,
en La giurisprudenza italiana, IV (1954), pp. 33 y ss.; Saccur MoRrsiaNI, Auio-
rigzazione in funzione di comtrollo, en Rasegna di diritto pubblico (1961), pagi-
nas 50 y ss,

(15) Cfr. Rossi, La natura giuridica ddlla licensa di imiportazione, en Ri-
vista del diritto commerciale, IT (1961), pp. 360 y ss; ALLEGRA, Licenze ¢ per-
missi in wateric di importazione ed esportagione, en Vita doganale (1961),
pp. 461 y ss.
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a los efectos se refiere, representan una excepcién aquellos autores
para quienes en caso de falta de licencia o autorizacién puede darse
una imposibilidad de ejecucién por fuerza mayor (16), mientras que
el criterio mayoritario y mas autorizado rechaza dicha conjetura por
erronea, puesto que olvida que por tratarse de obligaciones monetarias
son de naturaleza genérica e imperecederas y siempre realizables por
su posibilidad de conversién (17), segiin confirma reiteradamente la
jurisprudencia (18).

En cuanto a las personas juridicas y sociedades extranjeras que
tienen una sede en Italia quedan sometidas a la legislacion italiana,
tanto a la competencia del derecho comin como en caso de quie-
bra (19), como del derecho especial de control de cambios.

(16) Bassano, Inadempimento dell'obbligazione ¢ norme wvalutarie strawiere,
en Giurisprudenza italiana, I (1938), pp. 865 y ss.; ScALFATI, Questioni di diritto
internazionale privato derivanti delle legge restrittiva in materia di cambi ¢
divise, en Revista di diritto internazionale (1942), pp. 44 v ss.; INSTITUT INTER-
NATIONAL POUR L'UNr1Fication pu Drorr PrIVE, [talie. Information générale,
en Le contrile des changes, cit. p. 263.

(17) Awzivorry, Sugh effetti delVinadempienza di obbligazicai internazionali
aventi per oggetto una soma di denaro, en Rivista di diritto internazionale, VII
(1913), pp. 54 y ss.; AscareLLi, Ldgislazione sulle divise ¢ principi  generali
delle obbligazioni, en 11 foro italiano (1938), pp 855 y ss.; MonteL, Legisla-
cione straniera sulle divise ed impossibilita della prestazione, en Rivista italiana
di diritto finanziario (1938), pp. 100 y ss.; Stammari, Restrizioni di pagamento
all’estero ¢ oblighi del mutuatario, en Diritto e pratica commerciale, IT (1938),
pp. 12 y ss.; ANDRIOLL, en Il foro italiano, I (1939), pp. 571 y ss.; ASCARELLI,
Il tema di clausole ni moneta estera, conversione di moneta estera in sonela
nagionale; influenza della ldgislazione di controllo dei cambi e cambi vigenti
per la lira, ahora en Scritti giuridici sulla moneta, Milano, 1952, pp. 203 y ss., v
Controllo sulle divise ¢ debiti di moneta estera, en Rivista del diritto commer-
ciale, I (1956), pp. 195 y ss., y Obbligasioni pecuniaric (arts. 1.277-1.284), Bo-
logna-Roma, 1959, p. 240.

(18) Entre otras sentencias, las mis recientes v. Cass. 30 mayo 1958, en
Diritto internazionale, XIV (1960), p. 413; Cass. 16 junio 1958, en Diritto
internazionale, XIV (1960), p. 415; App. Lecce 30 junio 1958, en Diritto inter-
nazionale, XIV (1960), p. 419; Cass. 1 abril 1964, en Diritto internazionale,
XX-3 (1966), p. 51; Cass 24 julio 1964, en Diritto internazionale, XX-3 (1966),
p. 81. También: MoNTEL, Questioni i tema di wmoneta e titoli di credito,
Napoli, 1960, pp. 16 y ss.; TrEvEs, Problemi internazionale privatistici delle
obbligazione pecuniarie nella giurisprudenza italiona, en Rivista di diritto inter-
nazionale privato e processuale (1965), pp. 246 y ss.

(19) Este criterio de aplicacién es tradicional, segiin puede comprobarse
por los casos siguientes, que fueron objeto de sentencias: Sede social en el
extranjero, establecimiento principal en Italia, competencia de los Tribunales
italianos para pronunciar la quiebra, en Clunet (1881), p. 453; sociedad que
tiene su objeto de explotacién en Italia, sede social en el extranjero, compe-
tencia de los tribunales italianos, en Clunet (1885), p. 461; Sociedad fundada
en el extranjero teniendo en Italia su establecimiento principal y donde ejerce
su actividad total, sociedad italiana, en Chdiet (1889), p. 510 y (1890) p. 162;
Sucursal en Italia, formalidades impuestas por el articulo 230 del Cédigo de
Comercio, inobservancia, responsabilidad penal de los directores de la sucursal,
delito continuado, en Clunet (1891), p. 298; Sociedad extranjera, sede social en
el extranjero, sucursal en Italia, declaraciéon de quiebra en Italia, en Clunet
(1898), p. 970; Sociedad mercantil extranjera, sucursal en Italia, quiebra po-
sible en Italia, en Clunet (1901), p. 856; Sociedad constituida en el extranjero,
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2. EL “UrrFicio ItaLiano peEr CAMBI” Y SU COMPETENCIA

En el afio 1917 se crea el “Istituto Nazionale per i Cambi con
IEstero” (Real Decreto-Ley del 11 de diciembre de 1917) al que
se le confiere el monopolio de los cambios; en 1919 cesa este régimen
de monopolio, si bien se le sigue confiando al Instituto la vigilancia
del trafico de divisas y la ejecucion exclusiva de las 6rdenes de venta
de la valuta italiana en el extranjero (20).

Por Real Decreto-Ley del 13 de febrero de 1927 se reorganiza
el “Istituto Nazionale per i Cambi con I'Estero”, configurandolo como
una entidad de derecho publico con personalidad juridica propia y
autonomia de gestion, si bien bajo el control del Ministerio de Finan-
zas. Con un capital de diez millones de liras, la entidad se componia
de los organos siguientes: un Consejo de administracién y un Co-
mité permanente de direccién y vigilancia, presididos por el Gober-
nador del Banco de Italia y el director general de dicho Banco, y
asistidos de diversos representantes del Ministerio de agricultura y
de las entidades paraestatales.

Después del segundo conflicto bélico mundial se reestructura este
organismo econémico, por Decreto-Ley del 17 de mayo de 1945, que
toma la nueva denominacién de “Ufficio Italiano dei Cambi”, si bien
conserva las mismas caracteristicas anteriores respecto a su persona-
lidad moral ptblica, en cuanto ente de gestién auténoma para con-
trolar los movimientos de divisas al exterior (21). Las finalidades
que se le asignan son las siguientes:

— La adquisicién y venta al contado, o a plazos, del oro,
las divisas extranjeras, los billetes de Estados y Ban-
cos extranjeros, los titulos extranjeros e italianos emi-
tidos en divisas extranjeras y el efectuar todas las
operaciones que se refieren a su finalidad.

sede principal en el extranjero, explotacién principal en Italia, inaplicacién
del articulo 230 del Cédigo de Comercio italiano, en Clunet (1903), p. 413.
este mismo criterio se mantiene recientemente, cfr. Cass. 16 enero 1962, sobre
capacidad del extranjero, concurrencia de la Ley nacional del extranjero con
la Ley italiana, declaracién de quiebra en Francia, efectos en Italia, Convenio
italo-francés del 3 de junio de 1930, en Diritto internazionale, XVIIT (1964),
p. 151; Trib. Milano, 1 diciembre 1963, sobre sociedad extranjera, represen-
tantes legales, responsabilidad, en Diritto internazionale, XI1X-2 (1965), p. 109;
Cass 18 junio 1964, sobre sociedad extranjera, representante en Italia, respon-
sabilidad, en Diritto internazionale, XX-3 (1966), p. 63.

(20) Cir. Istrruto NazroNate pER 1 CaAMBr coN L'EsteRo: Legislagione
e disposizioni amministrative riguardanti il commercio dei cambi con UVestera.
Roma, 1920.

(21) Cfr. Tesrta: L'utile monopolistico dell’Ufficio Italianp dei Cambi, en
Giurisprudenza completa della Corte Suprema di Cassazione, sez. civ., 4.0 5.°
(1955), pp. 245 y ss.
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— Mientras el monopolio de cambios permanezca en vi-
gor, se reserva al ‘“Ufficio” el comercio de divisas y
de todo otro medio que pueda ser utilizado para efec-
tuar pagos al extranjero, cualesquiera que sea su mo-
dalidad (22).

— El “Ufficio” efectta sus operaciones en el interior a
través del Banco de Italia y de los Bancos autorizados
por aquél para operar como sus agentes (23). Para las
mismas finalidades el “Ufficio” puede crear en el ex-
tranjero agencias en concurrencia o de acuerdo con
el Banco de Italia.

El nuevo “Utficio Italiano dei Cambi” se le dota de un fondo de
cien millones de liras, que puede ser aumentado. Consta de un Con-
sejo de administracién, presidido por el Gobernador del Banco de
Italia, de dos funcionarios del Ministerio del Tesoro y de un alto
empleado del Banco de Italia, asi como de cuatro miembros nom-
brados entre las personas de mayor competencia por los ministros del
Tesoro, de Industria, Comercio y Trabajo. También puede haber
votos consultivos de personas peritas en la materia. El Consejo de
administracién puede confiar la actuacién de sus deliberaciones a un
Comité; ademas, se constituye una Junta de revisores que consta de
ciitco miembros y tres suplentes, nombrados por el Ministro de] Te-
soro, y que confecciona el halance anual (24).

Actualmente, no obstante, la directa dependencia que el “Ufficio”
mantiene con los organismos estatales, no se considera como uno de
ellos; se concibe como un ente descentralizado y de gestién autonoma,
si bien quede sometido a la vigilancia del Ministerio del Tesoro (ar-
ticulo 1.° del Decreto-Ley de 17 mayo de 1945). Tales rasgos han
conducido al Consejo de Estado (25) y a la doctrina (26) a despo-
seerlo del caracter centralista de su etapa anterior y no considerarlo
como un érgano tradicional de la Administracién publica; sus miem-
bros no son funcionarios publicos y como consecuencia el Consejo de
Administracién del “Ufficio” estd investido de amplios poderes en
orden a la gestién de sus negocios y decisiones, por lo que sus actos

(22) Cass 30 enero 1961, sobre el “Ufficio Italiano dei Cambi” y el mo-
vimiento de divisas, en Diritto Internazionale, XVII (1963), p. 204; Cass. 7 di-
ciembre 1961, sobre normas restrictivas para obligaciones en moneda extran-
jera, en Diritto Internagzionale, XVII (1963), p. 267. Sobre las nuevas normas
de cesién de divisas: Decr. minist. 26 octubre 1967, en Legislazione italiana, 43
(1967).

(23) Cfr. CasteLLiNo: La funzione della banca nei regolamenti ¢ nei finan
siamenti degli scambi con Ulestero, Torino, 1960.

(24) Cfr. CoLLEzioNE LEGALE PIroLA: Scambi e wvalute, oro ¢ preciosi, inves
timenti esteri. Legislazione coordinata, Milano, 1965, pp. 18 y ss.

(25) Dictamen del Consejo de Estado, del 15 de junio de 1960, n. 676.

(26) Cir. DE Franco: Sulle natura givridica dell Ufficio Italiano dei Cambi,
en Banca, borsa e titoli di crédito, IT (1961), pp. 631 y ss.; ARias: Sulla natura
giwridica dell’ Ufficio Italiano dei Cambi, en Rassegna mensile dell’Avvocatura
dello Stato, T (1964), pp. 264 y ss.
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tienen caracter definitivo y no estan sujetos a un recurso jerarquico
ante un organismo estatal superior. Sin embargo, con anterioridad,
en una ponencia del “Instituto Internacional para la Unificacion del
Derecho Privado” (27) se sostuvo que las leyes constitutivas del ré-
gimen de control de cambios no aportan innovaciones en cuanto a
las reclamaciones por lesiones a derechos de particulares, de tal modo
que los principios y sistemas juridicos italianos en materia de recursos
contra leyes no constitucionales, y contra las decisiones ilegales tie-
nen aqui plena aplicacion,

Resulta evidente que mientras se sostuvo una politica autirquica
preponders la tendencia a integrar la Oficina de cambios en el en-
granaje de la administracién estatal, mientras que con la nueva orien-
taciéon liberal se ha consolidado la tendencia descentralizadora y au-
ténoma al fin de desarrollar la compleja tarea del “Ufficio”, tanto
piiblica como privadamente. La tendencia general, que también se ad-
vierte en los demds paises (28), es el retorno a su eonsideracion como
una técnica bancaria.

3. LA EVOLUCION LEGISLATIVA DEL REGIMEN JURIDICO ITALTANO DI
INVERSIONES DE CAPITAL EXTRANJERO

Durante la época en que dominan las tendencias de una concep-
cion de autarquia econdémica, a partir de la postguerra del primer
conflicto hélico europeo hasta la segunda guerra mundial, el régimen
italiano de inversion de capitales extranjeros se concibe restringida-
mente en cuanto atiende a dar preferencia a las medidas de defensa
de la industria nacional; tal es el criterio que domina el Decreto-Ley
de 24 de julio de 1942, establecido para regular especificamente las
modalidades de inversion de capitales extranjeros en Ttalia (29).

Con la paz se inicia una apertura y tendencia hacia la liberaliza-
cién del régimen de inversiones; se tiene conciencia de que serin uno
de los factores que ha de contribuir a la recuperaciéon econdémica del
pais.

A este respecto se pone en vigor un nuevo régimen por el De-
creto-Ley del 2 de marzo de 1948, que deroga las disposiciones an-
teriores e inicia la adopcion de medidas favorables para atraer los
capitales extranjeros a la economia italiana (30).

(27) InsTrTuT INTERNATIONAL PoUR L'UNIFicaTioN Du Droit Prive: [ialie.
information générale, en Le contrdle des changes, de HAMEL, BERTRAND ¥
RosLot, cit., p. 262.

(28) También en Espafia, la nueva Ley de Ordenacién Bancaria (art. 2.%)
prevé el traspaso de funciones del Instituto Espafiol de Moneda Extranjera
al Banco de Espafia (Decreto-ley del 7 de junioc de 1962).

(29) Cir. LeiNen: Legislazione valutaria dal 1917 al 1950, Roma, 1951.

(30) Carir y Manciorr: El controllo dei cambi ¢ gli tnvestimenti di capitali
esteri in Italia, Roma, s. a.; DELL’AMORE: Il regime walutario attuale, Milano,
1948; InstiTUT INTERNATIONAL POUR L UNIFICATION DU Droir PrIVE: [talie.
Information générale, en Le contréld des changes, de HaueL, BerTraND, Ro-
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En el articulo 2.° de este Decreto-Ley se dispone que los extran-
jeros, o los ciudadanos italianos residentes en el extranjero (31),
que desde la entrada en vigor de esta norma demuestren haber efec-
tuado inversiones de capital extranjero en Italia en divisas o mo-
neda extranjera libremente utilizable para pagos al extranjero y ce-
dida a la “Oficina Italiana de Cambios”, pueden transferir al extran-
jero por medio de dicha Oficina o tramite del Banco de Italia, o de
Bancos delegados: 1. las rentas, intereses y frutos de las inversiones
en bienes inmuebles o de préstamos, asi como los dividendos e intereses
efectivamente percibidos de las inversiones en titulos acciones y obli-
gaciones adquiridos o suscritos en Italia, limitindose al 1 por 100
de los intereses legales anuales; 2.° los capitales derivados de la li-
uidacién de una inversion, limitindose a la suma de la moneda ori-
ginariamente importada y siempre que la transferencia no sea hecha
antes de los dos afios de la inversién y no supere el 50 por 100 por
cada bienio.

Para la utilizacién de aquellas sumas que no se admite su trans-
ferencia, se puede actuar segin las modalidades previstas por las
disposiciones de control de cambios, invirtiéndose nuevamente en ti-
tulos nacionales o depositarse en una ‘“cuenta capital”, tan solo ne-
gociable a través de un mercado de divisas paralelo (32).

El articulo 3.° del Decreto-Ley de 1948 dispone que, ademds de
divisas o titulos valores, las inversiones pueden consistir en aporta-
cién de maquinaria para establecimientos industriales por un valor
equivalente a la mitad del importe total a invertir. Para estas inver-
siones que implican maquinaria han de ser objeto de una autorizacién
por parte de los Ministerios competentes. La transferencia al extran-
jero del capital correspondiente a la divisa o moneda invertida en
maquinaria no puede requerirse antes de que hayan transcurrido cinco
afios desde la inversion,

El articulo 4.° del mencionado Decreto-Ley dispone, ademas, que
los Bancos, Notarios, Agentes de Cambio y, en general, los fun-
cionarios publicos que intervengan en operaciones que impliquen in-
versiones de capital extranjero en Italia tienen la obligacion de co-
municar a la “Oficina Italiana de Cambios”, dentro de los treinta
dias que siguen a la conclusiéon de las operaciones, sus modalidades
completas, especificando la moneda cedida y su cuantia. También las
sociedades y, en general, las empresas que desarrollan su actividad en

BLOT, cit., p. 263; BERNINI: Legal position of capital in Italy, en Annuario di
Diritto Comparato (1955), pp. 5 y ss.; MANUELLL: Politica e tecnica degli inves-
timenti, Roma, 1955-1956.

(31) Cfr. Savora: Investimenti fotti in Italia di cittadini italiani residenti
all'stero mediante adquisti in valuta nazionale, en Commercio estero, I (1951),
pp. 81 y ss.

(32) Cfr. MencHINL: Il sistema valutario, Napoli, s. a.; ZapPa: La tecnica
dei cambi esteri. Teoria e pratica dei pagamenti internazionali, Milano, s. a.;
Carci: Ewvoluzione della legislazione italiana del controllo degli scambi, Roma,
1951.
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el territorio del Estado estin obligadas a comunicar a la “Oficina
Jtaliana de Cambios” las enajenaciones de los titulos acciones y de
las cuotas de participacion hechas a favor de extranjeros o de ciuda-
danos italianos residentes en el extranjero.

Para los infractores de las obligaciones impuestas en este ordena-
miento de inversiones se les imponen sanciones pecuniarias no infe-
riores a las cien mil liras y no superiores al triple del importe total
de la suma invertida (33).

El régimen juridico de los mutuos o préstamos privados extran-
jeros fue establecido por los Reales Decretos del 11 de septiembre
de 1919, nimero 1.674, y del 5 de enero de 1928, ntmero 1 (34). Ll
primero establece que no puede ser hecha ninguna operacién de prés-
tamo o financiera, sea por entidades o ciudadanos extranjeros, sin el
previo consentimiento del Ministro del Tesoro para cada caso. El
Real Decreto de 1928, en cambio, discipliné las operaciones de asun-
cion en el extranjero de mutuos bajo cualquier forma y para cual-
quier duracién por parte de entes ptiblicos italianos o de sociedades
mercantiles o firmas individuales. Se trataba, pues, de una disciplina
rigurosa y controlada, ya que cada operacién requeria se concediese
una autorizacion ministerial. El Ministerio de Finanzas contaba con
un Comité cuya composicion la establecia esta misma legislacion
donde disponia (art. 4.° del Real Decreto nim. 1) que el préstamo
fuese destinado “a fines productivos de interés general” y debia de
reunir las siguientes condiciones: 1) que contribuyese a aumentar la
produccién y exportacién italiana; 2) que desarrollara la produccion
en Ttalia de mercancias que de otro modo tuviese que importar;
3) que consiguiese una mejora del mercado laboral. Con la conce-
sion de la autorizacién también se podria establecer que vienesen
adoptadas ciertas cautelas (como la de que la retirada del préstamo
fuese hecha lo mas tarde posible para evitar perturbaciones del mer-
cado de divisas), o que se tomasen medidas para controlar el destino
efectivo de los capitales extranjeros introducidos en Italia, de acuerdo
con las finalidades declaradas por el mutuante.

Un paso mas hacia la tendencia liberalizadora de los formalismos
que implican el procedimiento de inversién de capitales extranjeros

(33) Cir. VErRNA: Le frodi valutarie e la giwrisprudenza del Tribunale Spe-
ciale, en Rivista Penale (1941), pp. 353 y ss.; Bovrarrio: Illiceitd di trasferiments
privati di walute, en Giurisprudenza ‘Completa della Suprema Corte di Cassa-
zione, sez. civ.,, I (1951), p. 418; CimMMmiNo: Le violazioni valutarie, Roma, 1952;
GIUCCIARDI: Pene pecuniarie per infrasioni valutarie e comipetanza giurisdizio-
nale, en La giurisprudenza italiana, I-1 (1954), pp. 151 y ss.; Favara: Questioni
di gurisdizione in tema di trasgressione delle norme valutarie, en Il foro padano,
T (1954), pp. 625 y ss.

(34) Cfr, en relacién con el régimen de control de cambios, STAMMATI: Res-
trigioni di pagamento all'estero e obblighi del mutuatario, en Diritto e prattica
commerciale, IT (1938), pp. 12 y ss.; ASCARELLI: Controllo sulle divise ed debiti
di moneta estere, en Rivista del diritto commerciale, I (1936), pp. 195 y ss.;
BagL1: Investimenti e finangiamenti esteri in Italia, Investimenti diretti ¢ di por-
tafoglio e prestiti privati esteri, Roma, s. a., p. 76.
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es dado por otro conjunto de normas que componen la legislacion
vigente italiana a partir de la Ley de 7 de febrero de 1956, niimero 43
y su Reglamento ejecutivo sancionado por el Decreto del 6 de julio
de 1956, niimero 758, disponiendo una serie de medidas que tienden
a reducir los controles sobre los movimientos de moneda extranjera
y el aspecto fiscal (35).

Dado que el nuevo régimen juridico actualmente vigente no es
uniforme, para su analisis deben distinguirse tres sectores funda-
mentales: ¢) Las inversiones directas dirigidas a crear o ampliar em-
presas productivas; b) Las inversiones de cartera; ¢) Los préstamos
privados extranjeros.

Examinemos, concretamente, como se norman cada uno de estos
tres sectores por la legislacion vigente italiana.

4. LAS INVERSIONES DIRECTAS PARA LA CREACION O AMPLIACION DE
EMPRESAS PRODUCTIVAS

La Ley de 7 de febrero de 1956 numero 43, que establece el ré-
gimen juridico vigente de las inversiones de capital extranjero en
Italia, distingue dos clases de inversiones: las llamadas “productivas”
y las “no productivas”.

Las “inversiones productivas” son aquellas cuya finalidad es la
creacién de nuevas empresas, o el aumento de capital en las empresas

(35) La legislacién vigente se contempla en las siguientes publicaciones:
MinisTERO DEL TEsoro: Commento alle nuove disposizione in materia di inves-
timenti di capitali esteri in Italio, Roma, 1956; CONFEDERAZIONE GENERALE
DELL'INDUSTRIA ITALIANA: Foreign investment in Italy: a businessmaw's guide
to current legisiation, Rome, 1956; MinoLi: Lo legge 7-2-1956 wnim. 43 in
materia di investimenti di capitali esteri in Italia, en Il diritto dell’economia
(1956), pp. 401 y ss.; Icarpri: Inversiones de capital extranjero en Italia.
Iniciativa privada extranjera en Italia, Roma, 1956; CaMmeris, Considerasione
i margine alla legge del 1956 sugli investimenti di capitali esteri in Italia, en
Bancaria, 12 (1956) pp. 659 ss.; ILIFFE: [l trattamento degli investimenti
csteri in Italia, Milano 1957; Carii: L’evoluzione della legislazione ita-
liana in materia di controllo degli scambi e dei combi nel quadro degli
accordi internazionali, en Bancaria (1957), pp. 3 y ss.; BAELI: Inwestimenti
c finansiamenti esteri inm Italia, cit.; IaNNUucceLLi: Nuowvo codice walutario,
Roma, 1957; Banco p1 RoMa: Foreign private enterprise in Italy, I. The italian
Laww on foreign capital investment, Roma, 1959; Banca NAZIONALE DEL LAVORO:
A Guide to Foreign Investors in Italy, Roma, 1959; BaNCcA D’AMERICA E D’ITALIA:
Investments in Italy, Roma, 1959; FEDE: Gl investimenti esteri, Padova, 1939;
NosiL1: [taly. Legal aspects of foreign investment, en la obra de FRIEDMANN
y Pucn: Legal aspects of foreign investment, London, 1959, pp. 303-317;
MacNaNt: Gl investimenti esteri in Italia, en Mondo econdémico, 29 (1959),
pp. 45 y ss.; Scorr: Gli imutstianenti esteri in Italia; analisi delle partecipazioni
private straniere in societd italiane cown particolare riferimento gli investimenti
diritti (1946-1948), Milano, 1960; MacriNi: Foreign invesment in Italy, en
Economics Condictions Italy, 15 (1961), pp. 393 y ss.; VALORI: Gl tnvestimenti
di capitali esteri in Italia, en Rivista di politica economica, 50 (1960), pp.
2154 y ss.; Piazza: Tassazione degli stranieri. Societd e ditte estere. Inves-
timenti di capitali esteri in Italia nelle imposte dirette. 2* ed., Milano
s. a.; Maenani, D.: Gil inwestimenti esteri in Italia, en Rivista di
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analogas ya existentes (art. 1.%); las “inversiones no productivas” son
las que no van destinadas a la creacién de nuevas empresas produc-
tivas o de empresas analogas ya existentes (art. 2.%).

El Reglamento para la ejecucion de esta ley niimero 43, publicado
por Decreto de 6 de julio de 1956, niimero 758, especifica con mas
detalles cuales son las empresas productivas; en su articulo 1.° dice
que “son consideradas empresas productivas, conforme al articulo 1.2 de
la Ley, las que tienen por objeto la produccién de bienes o de servicios
como las empresas que, para el ejercicio de su actividad requieren
obras de saneamiento o mejora inmobiliaria, instalaciones de estable-
cimientos, astilleros, generadores o lineas de transporte de energia eléc-
trica, las excavaciones de pozos y galerias, el empleo de diques flo-
tantes o vehiculos aéreos, la construccién de carreteras y edificios, in-
cluso para uso hotelero”.

La distincién entre empresas productivas y no productivas se ha
hecho en funcién de los heneficios que se conceden a las productivas,
en cuanto a las plenas facultades de transferencia del capital invertido,
sus intereses o dividendos, sin ninguna limitacién, ni de tiempo ni de
cantidad, asi como la facultad de poder ceder total o parcialmente lo
adquirido en Italia como resultado de la inversion de capital a cual-
quier otro ciudadano extranjero o italiano residente en el extranjero,
asi como la posibilidad de volver a exportar lo invertido originaria-
mente siempre que se hubiesen cedido las divisas tramite un Banco
a la “Oficina Italiana de Cambios’ (36). En cambio, para las inver-

politica economica, 51 (1961), pp. 2033 y ss.; PRriore: Il trattamento degli
nvestimenti esteri iy Italic, Milano, 1963; Russo: Comumercio con lestero:
scambi e valute, en Vita doganale (1964), pp. 255 y 347; Forzoni: Gl inves-
timenti all’estero ¢ dell’estero, en Bollettino associazione tecniche banche popolari
italiane, 6 (1965), pp. 5 y ss.; HENSEL: Il trottamento degli tnvestimenti esters
in Italia, Roma, 1965; CoLLEZIONE LEcaLE PIROLA: Scambi e valute, oro e pre-
slosi, tnvestimdati esteri, Legislagione coordinats, Milano, 1965; SERENI ¥y
NoBiLi: Gli “investimenti esteri” in Italia, en Annuario di diritto comparato
e di studi legislativi, XL-1 (1966), pp. 1 y ss.

(36) Actualmente, la finica obligacién que recae sobre quienes han de volver
a exportar el capital y los ftiles o ganancias obtenidas, es de caricter fiscal,
impuesta por la Circular del Ministerio de Hacienda del 7 de febrero de 1956,
n.° 280/45-5879, especificada en el articulo 8 de la Ley n.° 43, donde se con-
creta que la transferencia al extranjero de capitales y rentas se subordina a la
realizacién del pago de los impuestos directos previstos por la legislacién
vigente, Cfr, MorseLL1: Le imposta in Italia, Padova, 1956; MEsiano y TALER-
c10: Problemi dell'imposta sulle societé ¢ sulle obbligazioni, Roma, 1956; NEs1
y SEGANTI, Le misurd fiscali atte a favorire gli investimenti, en Rassegna mensile
delle imposte dirette (1957), pp. 833 y ss.; UckMar: Nuove disposizioni in
materia di tassazione degli stramieri in Italia, en Diritto e pratica tributaria, T
(1959), pp. 229 y ss., y La tassazione degli strawieri in Italia, Padova, 1959;
Croxato: Sulls tmposizione in richezza mobile delle redennces corrisposte a
societd stramiere, en Diritto e pratica tributaria, II (1962), pp. 481 y ss.; Boip1:
Il capitale wmponible agli efetti dell'imposta suwlle societd estere, en Diritto e
pratica tributaria, II (1964), pp. 425 y ss.; Piazza: Tassazione degli stranieri.
Societd e ditte estere. Investimenti di capitali esteri in Italia nelle tmposte di-
rette, 2.* ed, cit, pp. 213 y ss.; CHIANCONE: Ammortamenti anticipati fiscali
e tnvestimenti, Milano, 1966.
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siones extranjeras en empresas no productivas se dispone que ‘“‘la
transferencia al extranjero de los intereses, de los dividendos y de las
utilidades efectivamente percibidas no pueden superar la alicuota del
8 por 100 del capital invertido y la transferencia del capital realizado
en momentos posteriores no puede exceder de la suma de la divisa
originariamente importada, ni puede ocurrir antes de dos afios desde
la inversién” (art. 2.°, parrafo primero de la Ley num. 43); ademas,
se aflade en el parrafo segundo de este articulo 2.° que “la utilizacidn
de las sumas excedentes de los limites indicados en el parrafo prece-
dente quedan sometidas a las disposiciones vigentes sobre divisas” (37).

Lo que sea una “empresa productiva” ha suscitado precisiones
por parte de la doctrina, debido a que la férmula acogida por la le-
gislacién es un tanto genérica, al decir que son todas aquellas “que
tienen por objeto la producciéon de bienes o de servicios”, si bien, de
un modo ejemplificativo el Reglamento haya nombrado una serie con-
creta de empresas (38). Los intérpretes consideran como empresas
productivas todas las industriales (39); para las industriales, si su ac-
tividad estd conectada con la produccién de bienes de la misma empre-
sa, se cualifica de empresa industrial y comercial, mientras que es du-
dosa la consideracion de empresas productivas, para las que desarrollan
unicamente actividades comerciales.

En cuanto a las empresas financieras también aparece como dudosa
su cualificacién como empresas productivas, ya que en las “holdings”
y los “investment trusts” domina mis su caracter especulativo que
productivo (40), si bien, es cierto que tales empresas pueden hacer

(37) Las disposiciones dadas por la Oficina Italiana de Cambios se refi-
ricron a las llamadas “cuentas ordinarias”. Segan estas normas, las sumas de
dinero excedente transferibles segiin la ley pueden ser acreditadas en cuentas
extranjeras denominadas “cuentas ordinarias”, que implican el derecho al extran-
jero titular de la cuenta a hacer cesién de las cantidades en ella acreditadas
a otro extranjero residente en un Estado comprendido en la misma area mone-
taria en la cual reside. El cesionario tuvo interés en adquirir las liras sujetas
a esta disciplina, ya que las tomaba a un cambio favorable, pudiéndolas gastar
para finalidades de inversién en Italia, de turismo o para otras operaciones
consentidas por la reglamentacién, cfr. Carri: L’cvoluzione della legislazione
italiana in materia de controllo degli scambi ¢ dei cambi nel quadro degli
accordi internagionali, cit., p. 16; CaLeFF1: Conti e depositi esteri capitale, en
Ressegna de diritto e tecnica doganale e imposte fabbricazione (1958), pp. 153
v ss. Actualmente, no subsiste ninguna limitacién, cfr. SereNi y Nosini, Gk
investimenti esteri i Italia, cit., p. 15.

(38) Cir. Baer, Investimenti ¢ findasiamenti esteri in Italia, cit., p. 25.

(39) Cfir. HiNTERHUBER, La politica degh investimenti nelle tmprese indus-
triali, Milano, 1966.

(40) Entre otros, véanse los estudios de ASCARELLI, Investment trust, en
Banca, borsa e titoli di credito, T (1954), pp. 178 y ss.; ARGENZIANO, L'tnvestmeint
trist, Milano 1952: LisoNati, Socictd di investimento e investment trust, en Ri-
vista della Societa (1958), pp. 277 y ss, y “Holding e investment trust”, Milano,
1960; B. N, Tipi di “investment trust” e loro regolamentazione, en Bancaria
(1959), pp. 819 y ss.; PeLLERT: La creasione del primo investment trust italiano, en
Bancaria (1962), pp. 1262 y ss.; BraNcHi: Esperienze e prospettive dell'investment
trust, en 11 Risparmio (1961), p. 1219, y L’investment trust, Milano, 1963; Dk
MaRcHT: Gli ‘enti di investimento mobiliare (investment trust), en Vita notarile

11
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posible de modo indirecto la realizacion de empresas productivas; el
articulo 1.° del Reglamento de inversiones de 1956 no ofrece un pun-
to de apoyo para una interpretacién extensiva de la norma a favor de
las empresas financieras; no obstante, a juicio de BaeLr (41), no se
excluye en sentido absoluto, que algun tipo de sociedad financiera que
realice inversiones duraderas en empresas determinadas, como las de-
terminadas por el articulo 1.° del Reglamento, o que sean similares
por analogia.

También pueden considerarse como empresas productivas las que
realizan estudios, proyectos, aplicaciones de procedimientos dirigidos
a aumentar la productividad de establecimientos ya existentes o a
crear otros nuevos, siempre que posean la necesaria organizacién de
medios instrumentales, técnicos y cientificos.

El inversor extranjero tiene libertad para elegir el tipo de inver-
sién (productiva o no productiva) que desea realizar, con las conse-
cuencia de un tratamiento juridico diverso, de favor o restringido. En
cambio, carece de plenas facultades para la eleccion del sector pro-
ductivo en que quiere o pretende invertir, al existir unas limitaciones
consideradas de “interés nacional” (41 bis), como ocurre en el dmbito
de la energia eléctrica, que estd nacionalizado; del sector nawiero, donde
los propietarios de buques italianos deben ser sociedades constltuldas
y con sede social en Italia, donde la mayoria del capital y de los 6rga-
nos de administracién y direccion, han de ser italianos (42); en cuan-
to a las aeronaves deben pertenecer totalmente a ciudadanos italianos
y el capital social de la sociedad propietaria no debe exceder mas del
40 por 100 Ia participacién exrtanjera; las sociedades de seguros ex-
tranjeras debe tener un representante general italiano residente en
Italia y deben probar que han ejercido la aseguracion al menos duran-
te diez afios; también las sociedades financieras y de inversién cons-
tituidas en Italia deben estar compuestas por dos tercios, al menos,
de ciudadanos italianos (art. 4.°, Ley de 23 de octubre de 1939) (43),
los Bancos privados con capital extranjero quedan sometidos a las
mismas normas que las dispuestas para los italianos, si bien necesitan,
ademas, la autorizacién del Banco Central (44).

(1965), pp. 429 y ss.; GeriCt: L'investment trust, strumento di accwmdazione e di
distribuzione di capitale, en Stato sociale (1965), pp. 882 y ss.; Corrapo: L’in-
vestiment trust nel ordinamento italiaro, en Studi in onore di Greco (1965),
pp. 143 y ss.

(41) Cfr. BasrLt: op. cit, p. 28.

(41 bis) Cfr. Prora CaseLrr, Das Eigentumsrecht in Italien und seine Be-
grenzung mit besonderem Himweis auf Auslandsinvestitionen, en Festschrift fiir
H. Janssen zum 60 Geburtstag (Heidelberg, 1958), pp. 111 ss.; VisaLri, Beni
acquistati da stranieri, en Rivista di diritto civile, IT (1966), pp. 302 ss.

(42) Cfr. ScerN1: Nationality italiana delle navi e capitale strawiero, en Ri-
vista di diritto della navegazione (1960), pp. 62 y ss.

(43) Cfr. SErent y NoBiLi: Gl “investimenti esteri” in Italia, cit., p. 17.

(44) Cir. CasTELLINO: La funzione della banca nei regolamenti ¢ nei finan-
ziamenti degli scambi con Pestero, Torino, 1960.
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5. EL PROCEDIMIENTO A SEGUIR PARA REALIZAR INVERSIONES DIREC-
TAS EXTRANJERAS

La legislacién italiana vigente sobre inversiones de capital extran-
jero, se caracteriza por su procedimiento liberal y simplificado, en
comparacién con la que le ha precedido, si bien se establezcan, to-
davia, determinados requisitos.

En primer lugar, se deja en libertad al inversor extranjero de pe-
dir, o no, una registracién preventiva de su inversién con objeto de
que pueda acogerse o no pretenda obtener los beneficos concedidos
para las empresas productivas.

En segudo lugar, para que el inversor se beneficie del tratamiento
preferente concedido a las empresas productivas, debe seguir ante el
Ministerio del Tesoro el procedimiento de cualificacién de su inver-
sién que consiste: 1.°) en una comunicacién al Ministerio del Tesoro,
informandole del tipo de empresa que intenta realizar, con especifi-
cacion de todos los elementos que se consideran idéneos para cualificar
la empresa segun lo dispuesto en el articulo 1.2 del Reglamento nu-
mero 758; 2.°) una vez realizada la empresa, el inversor debera pedir
al Ministerio del Tesoro que se constate oficialmente que la inversién
originaria ha sido, realmente, hecha para la ampliacién o creacién e
la empresa productiva.

Los comentaristas hacen ver cdimo ahora se sustituye la “autoriza-
cién” por una simple “verificacién” de la autenticidad de la operacién
de inversidn (45), y cdmo esta verificacién se produce automiticamen-
te, por el hecho de la cesién de divisas a la “Oficina Ttaliana de Cam-
bios” o tramite a un Banco. En caso de que la peticién sea rechazada
como preferente, el capital invertido tendrd autométicamente un tra-
tamiento de no favorable y seguird el régimen juridico dispuesto por
el articulo 2.° de la Ley namero 43 de inversiones.

Con el objeto de que el inversor, no tenga preocupaciones de ca-
racter administrativo, respecto a la declaracién de empresa producti-
va a favor de su inversién, el Ministerio del Tesoro, fija unos térmi-
nos: uno de treinta dias, que transcurre desde la fecha de la comuni-
cacion hecha por el inversor, dentro del cual recibird una respuesta
por parte de la Administracién sobre la consideracién de productiva,
o no, la empresa en que piensa invertir o que invierte; otro de noventa
dias, a favor del inversor, por el que se obtiene: de la Administracién
el reconocimiento definitivo, la confirmacién de que habiendo realiza-
do la empresa proyectada tiene derecho a beneficiarse del tratamiento
preferente establecido por el articulo 1.° de la Ley numero 43 de in-
versiones.

Los efectos de la declaracién se producen automaticamente desde
el momento en que viene concedida. Para BAELI (46) se trata de un

(45) Cfr. BaELL: op. cit., p. 30; VALORL: op. cit., p. 2155; SERENI y NOBILI:
op. cit., p. 16.
(46) BaeLt: op. cit, p. 32, n. 14,
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procedimiento breve, con plazos precisos a favor del inversor y que
la_ Administracion debe respetar, concediéndose un derecho al inver-
sor a obtener una “declaracién”, la cual depende de la voluntad y
conducta del propio inversor. Se pone de relieve cémo la legislacién
italiana sobre inversiones de capital extranjero no requiere una “au-
torizacion” preventiva o particular para poder llevarlas a caho; se tra-
ta solo de cumplir unos “requisitos”, necesarios para quienes preten-
dan beneficiarse de un régimen que implica la transferencia del ca-
pital y de sus utilidades sin limite alguno; requisitos, en defintiva,
puestos para ejercer un control acerca de la verdarera realizacién de
la empresa; si la operacién es real y de buena fe, se dice, la declara-
cion se produce casi automdticamente y sin complicaciones. Desapare-
cen, pues, los comités y las comisiones especiales para el examen de
cualquier clase de inversiones y tnicamente corresponde a la Oficina
del Ministerio del Tesoro, el control y las decisiones.

En el nuevo régimen juridico, la Administracién actta por simples
“comunicaciones” y “declaraciones” a requerimiento del inversor, en
cuanto asi se han cumplido los requisitos que requiere tal calificacion.
La doctrina (47) pone de relieve como tales actos administrativos, no
tienen la naturaleza juridica de las autorizaciones discrecionales, sino
la de los “actos vinculados”, sometidos a requisitos de caracter pre-
ferentemente técnico, que legitiman el acto administrativo. Para BAELI
(48) entran en la categoria de los llamados “requisitos constitutivos”
que otorgan la facultad de ejercitar un derecho (cual es el de la libre
transferencia de capitales y rentas) concedido por la ley, si bien, la
Administracién intervenga con su requisito de “declaracion’.

6. LAS INVERSIONES DE CARTERA Y LAS CUENTAS BANCARIAS DE EX-
TRANJEROS

Las inversiones de capital extranjero mediante la adquisicion de
titulos mobiliarios, bien sean de renta variable o fija (acciones, obli-
gaciones, titulos publicos o del Estado), tienen un tratamiento juridico
diverso a las inversiones directas.

No obstante, se deben distinguir los casos de emisién de acciones
de una empresa con finalidad productiva, para aumentar o ampliar
sus plantas industriales y su extensiéon comercial en los mercados na-
cionales y extranjeros, de aquellas otras que tan sélo lo hacen con el
siempre objeto de disponibilidad de dinero liquido o de realizar una
operacién financiera. Mientras las primeras pueden acogerse a los be-
neficios concedidos por el articulo 1.° de la Ley ntimero 43 de 1956,
las segundas siguen el régimen del articulo 2. de dicha Ley. Dado

(47) Cir. BAELI: op. cit., p. 34. En general, v. Ross1i: La natura giuridica

della licenza dimportazione, en Rivista del diritto commerciale, 59-9/10 (1961),

pp. 360 y ss.; SALVATORE: Le autorizsasioni amministrative: struttura, natura

guridica e distimzioni. Revocabilitd, en Consiglio di Stato, II (1965), pp. 483 y ss.
(48) BaeLL: op. cit, p. 34.
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que el régimen del articulo 1.°, en cuanto a las inversiones producti-
vas queda analizado, toca ahora examinar el correspondiente a las in-
versiones de cartera realizadas en empresas no productivas.

La adquisicion de acciones y obligaciones y de otros titulos de deu-
da puablica para una simple finalidad de inversién puede ser efectuada
por el inversor extranjero, sin necesidad de una especial autorizacién
administrativa, incluso cuando la adquisicién suponga la mayoria del
capital social, ya que las acciones de sociedades son nominativas y
trasteribles, si bien, esta dltima cualidad puede ser limitada por una
cliusula del estatuto social (49).

Los suscriptores extranjeros de acciones emitidas por sociedades
italianas, asi como los adquirientes de obligaciones, tienen derecho,
segan la legislacion vigente y las normas emanadas de la “Oficina Tta-
liana de Cambios™ (si bien, las puede revocar en cualquier momento),
a lo siguiente: a) a la trasferencia de los dividendos, de los intereses
v de lo que resulte de la eventual participacién en las obligaciones
convertibles en la medida maxima del 8 por 100, del capital originario
invertido (50); 0) a Ia trasferencia del capital originariamente inver-
tido, con la condicién de que su desinversién se realice después de dos
afios; ¢) a la trasferencia de sumas de dinero execedentes, que resulten
del apartado a) y ), segiin las normas dadas por la Circular de la
“Oficina Italiana de Cambios” de 23 de marzo de 1955 y, actualmente,
mediante una “cuenta especial”, segin las disposiciones de la Ley
numero 43 y del Decreto-Ley niimero 476 de 6 de junio de 1936 (51).

Los capitales que resulten trasferibles por desinversién total o par-
cial y de sus rentas e intereses pueden ser invertidos de nuevo en Ita-
lia (reinversién), sea por el inversor originario o por otra persona a
quien se le hubiesen cedido; hasta con dar noticia de la cesién al Mi-
nisterio del Tesoro, dentro de los quince dias, si se trata de hacer una
inversion que se califique como productiva.

Ademas de la “cuenta especial” existe la “cuenta ordinaria” ex-
tranjera (52); esta Ultima cuenta, es una categoria que no implica
autorizacién especial alguna y la pueden abrir las personas fisicas o
juridicas residentes en el extranjero, pudiendo ser acreditadas v uti-
lizadas segtn las normas administrativas del “Ministerio del Comer-
cio con el Extranjero” dadas por la “Oficina Italiana de Cambios”
(53). En esta cuenta se pueden ingresar aquellas rentas de capitales
excedentes que no son trasferibles y se pueden ceder a otro extranjero,
si bien, las trasferencias al extranjero no puedan exceder del 8 por

(49) Cfr. SErext y NoBiLt: Gl investimenit esteri in Italia, ctt., pp. 12 y ss.

(50) Por “capital invertido” debe entenderse el capital constituido por su
contravalor en liras obtenido en Italia en el momento de la cesién de divisas
a la “Oficina Italiana de Cambios”, cfr. CARLI: op. cit., p. 16; BaELi: op cif,
p. 41; SerENI y NoBiLI: op. cit., p. 15.

(51) Cir. BagLi: op. cit., p. 4 y ss.

(52) Cfr. CaLerrr: Conti ¢ depositi esteri capitale, en Rassegna diritto e
tecnica doganale e imposte fabbricazione (1958), pp. 153 y ss.

(53) La disposicién que regula las “cuentas y depésitos bancarios” es la
Circular n. 350940/107/3, del 31 de marzo de 1967.
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100, del capital inicial. Esta cuenta se podra emplear libremente en
Italia para ciertos tipos de inversiones, como las mobiliarias (accio-
nes, obligaciones, titulos del Estado, etc.) (54), las inmobiliarias (ad-
quisicién de casas, establecimientos mercantiles, fincas rasticas, etc.),
para hacer préstamos y financiamientos en general o adquisicién de mo-
biliario (a excepcién del pago de mercancias italianas exportadas) (55).

7. Los REQUISITOS Y ASPECTOS COMUNES PARA LAS INVERSIONES DI-
RECTAS Y LAS DE CARTERA

Cualquier tipo de inversién (directa o de cartera) queda sometida
a un primer condicionamiento legal, a cargo del inversor: la cesién
que debe hacer de las divisas introducidas en Italia, con finalidad de
inversién a la “Oficina Italiana de Cambios”, de quien recibird su
contravalor en liras. Si bien, la importacién de divisas en Italia es
libre, sin necesidad de que se obtenga una autorizaciéon (56), quien
pretenda acogerse a los beneficios de los articulos 1.° y 2.2 de la Ley
niumero 43, debe cumplir este requisito,

La cesién de las divisas a la “Oficina Italiana de Cambios”, su-
pone obtener su contravalor en liras, al cambio oficial vigente en Ita-
lia el dia que se hace la negociacién, acreditandose en una ‘“cuenta
especial” que puede utilizarse tanto para las inversiones directas como
las de cartera. No todas las divisas pueden ser aceptadas con una fi-
nalidad de inversion, pudiendo discrecionalmente la Administracién
reservarse su admisién. El Decreto de 28 de diciembre de 1956, ha
seflalado cudles son las divisas que pueden ser invertidas: délares
U.S.A., délares canadienses, francos suizos libres, divisas de los pai-
ses de la “Unién Europea de Pagos”, liras libres de las cuentas ex-
tranjeras en liras multilaterales.

Un segundo condicionamiento se establece para los receptores y
mediadores de la inversién: la obligacién que tienen los bancos, los
notarios, los agentes de cambio y bolsa y, en general, los funcionarios
publicos que intervienen en operaciones que impliquen inversiones de
capital extranjero de “comunicar” a la “Oficina Italiana de Cambios”
las modalidades de tales operaciones dentro de los sesenta dias a partir
de su conclusién, especificando la divisa cedida y su cuantia (art. 1.9,
parrafo primero de la Ley ntimero 169 de 11 de marzo de 1965).

La utilizacién y disponibilidad de las cuentas extranjeras en liras

(54) Los titulos mobiliarios y su problematica de inversién es considerada
por: ASCARELLI: Varieta di titoli di credito e investimento, en Banca, borsa e
titoli di credito, I (1959), pp 1 y ss.; ARIENTI: Gl invastimenti Dancari en titoli
pubblici, Milano, 1965; Taci: Gli investitori istituzionali e il contributo del
risparmio al wercato del titoli mobiliari, Milano, 1966.

(55) Cfr. CorBINO: GUi investimenti, i finanziamenti ed il mercato finansziario,
Lezioni del corso di aggiornamento sulle borse valori, Milano, 1958; Prora Ca-
SELLI, op cit., pp. 111 ss.

(56) A partir del Decreto Ministerial del 6 de junio de 1956, dado para la
ejecucidén del articulo 6 del Decreto-Ley del 6 de junio de 1956, nlimero 476.
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libres y en liras multilaterales, para efectuar inversiones en Italia se
puede hacer de dos modos: a) medlante giro de las cantidades de que
se dlspone en las cuentas citadas a una “cuenta especial” regulada por
la Ley nimero 43; b) mediante inversién realizada directamente sin
acreditar prevnmente las cantidades de que se dispone en la cuenta
especial. En el primer caso, la inversién se regulard por las disposi-
ciones de la Ley ntimero 43, con todas las ventajas que se conceden
para este régimen; en el segundo caso, la inversion se regira por las
normas de caricter general (Decreto- Ley de 6 de junio de 1956 ntime-
ro 476) y las disposiciones particulares para las cuentas extranjeras en
liras libres o en liras multilaterales (Circular nim 350940/107/3/V,
de 1 de marzo de 1957 (57).

En cuanto a las inversiones de cartera (adquisicién o subscripcién
de titulos y acciones) que pretendan beneficiarse de los beneficios de
la Ley ntimero 43 (libre trasferencia de los beneficios y titulos al ex-
tranjero) deben ser hechas mediante “depdsitos especiales” realizados
en una banca italiana en el momento de la adquisicién de los titulos.
Igual trato tienen las inversiones hechas en divisas libres segun el
Decreto-Ley ntimero 211. En cambio, no se consiente la exportacion
de titulos y acciones adquiridos al invertir lo que se dispone en las
“cuentas extranjeras libres” o en las “multilaterales” (58).

Las inversiones extranjeras también pueden consistir en maquina-
ria para una empresa (el llamado equipo-capital), que es calificada o
no como “productiva” (arts. 1.0 y 2.° de la Ley nam. 43). Los requi-
sitos a que debe someterse este tipo de inversién son los siguientes:
a) la importacién de maquinaria queda sometida a las disposiciones
italianas vigentes segin la materia de que se trate (licencia, etc) (59);
b) el valor de la maquinaria determinado por la Aduana representa
el valor del capital invertido; ¢) la desinversién de este capital no pue-
de realizarse antes de dos afios, incliso si se trata de empresas de-
claradas “productivas”; d) en todo caso, el importe 0 suma a reex-
portar debe ser siempre la efectivamente realizada.

Entre las cuestiones pricticas mas importantes que se refieren a
la importacién de maquinaria, estd la que atafie a la determinacién
de la divisa, en que debe ser atribuido el valor de la maquinaria, con
objeto de saber qué clase de divisa puede ser reexportada posterior-
mente por el inversor, ya que en muchos casos el inversor puede apor-
tar maquimria procedente de otro pais o pagada en divisa diversa a
la del pais de orlgen Ante los diversos casos que pueden presentarse,
BAELT (60) opina que no puede seguirse una solucién a priori, o
aplicarse una norma genérica ya que es necesario examinar el caso

(§7) Cfr. CaLerri: Conti ¢ depositi esteri capitale, en Rassegna diritto
e tecnica doganale e imposta fabbricazione (1958), pp. 153 y ss.

(58) Cir. Tacr: Il wercato mobiliare e la borsa wvalori nel processo di for-
mazione del risparmio e nell’ordinamento deglz investimenti, Milano, 1966.

(59) Cfr. MinoLr: La legge 7-2-1956, nian. 43, in materia di investimenti
di capitali esteri in Italia, cit., p. 402.

(60) BaeLi: op. cit., p. 64.
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concreto y saber de donde se importa la maquinaria y en qué divisas
se paga efectivamente.

Otro de los requisitos comunes que deben cumplirse para ambos
tipos de inversiones (directas y de cartera), es el que se refiere a la
divisa en que puede exportarse y el cambio aplicable. Al inversor se
le concede el derecho de poder reexportar los capitales invertidos y las
rentas efectivamente percibidas en la misma divisa que importd en
Italia y que cedi6 a la “Oficina Italiana de Cambios”. Si pretendiese
la reexportacion en divisas distintas de las invertidas tendrd que so-
meterse a lo que disponga la “Oficina Italiana de Cambios”. Para
las devoluciones de capital y rentas derivadas de las inversiones he-
chas segin la Ley niimero 43, se aplicara el cambio oficial de la lira
italiana del dia en que tiene lugar la trasferencia de las divisas.

8. PARTICULAR EXAMEN DE LAS DEUDAS CONTRAIDAS EN ITALIA POR
EMPRESAS EXTRANJERAS Y SUS ACTOS DE ENAJENACION

Las empresas extranjeras (incluso las formalizadas como socieda-
des italianas) (61) pueden contraer en Italia deudas a medio y a largo
plazo, asi como emitir obligaciones en determinadas condiciones (ar-
ticulo 4.° de la Ley niim. 43) (62). Dichas condiciones son las siguien-
tes: a) si se trata de una filial de una sociedad extranjera, el alcance
total de su deuda o emisiones no puede sobrepasar el 50 por 100, del
capital introducido en TItalia; &) si se trata de una sociedad italiana,
cuyo capital extranjero alcanza mas del 30 por 100, el montante de
deudas y obligaciones puede superar el 50 por 100, del capital total,
con tal que la parte alicuota excedente sea obtenida por la sociedad
del extranjero para su utilizacién en Ttalia con la misma duraciéon y
en proporcién al capital extranjero que las divisas aceptadas y cedidas
a la “Oficina Italiana de Cambios”.

Ta no observancia de estos requisitos provoca ope legis que el in-
versor extranjero pierda los beneficios concedidos por el articulo 1.°
y se le aplique la disciplina del articulo 2.% referido a las empresas
no productivas (art. 4.°, parrafo final) (63).

A juicio de la doctrina (64), estas condiciones no son onerosas ni
de dificil observancia, ya que tienen por objeto evitar que el capital
extranjero, acogido en Italia con bhuena hospitalidad y con libre y ple-
na libertad de empleo, no recurra a recabar provechos transferibles
abusivos, incluso a bhase de cuotas minimas, empleindose contempo-
rineamente en la empresa capital italiano tomado a crédito en el

(61) Parece tratarse de sociedades extranjeras con sede secundaria en Italia
y con predominantes intereses extranjeros (arts. 2.506 y 2.510 del Cédigo civil),
cfr. BAELI: op. cit., p. 68.

(62) Cfr. GARRONE: Le¢ borse valori, Milano, 1956.

(63) Cir. BaELI: 0p. cit., p. 67; SERENI y NOBILT: 0p. cit., p. 17.

(64) Cfr. BaELi: op. cit.,, p. 69.
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mercado financiero italiano; si tal cosa ocurriese, se concluye por esta
doctrina, la aportacién de capital extranjero frustraria los beneficios
que hubiese reportado a la economia italiana (64 bis).

Para que las empresas productivas puedan asumir, a su vez, una
participacién en otra empresa italiana o extranjera, segiin lo dispuesto
en el articulo 4.° de la Ley ntunero 43, se necesita una autorizacion
particular del Ministerio del Tesoro.

Si bien, se precisan las limitaciones establecidas por el articulo 4.0,
para las deudas a medio y largo plazo, en cambio, no se dice en qué
consisten. Los autores recurren para delimitarlas a los usos bancarios,
por lo que las deudas a medio plazo son las que tienen una duracién
de uno a cinco afios, mientras que las a largo plazo son aquellas que
duran mas de cinco afios. No parece que se incluyan los ilamados
“créditos de ejercicio”, es decir, los que normalmente tienen una du-
racion inferior al afio (65).

Las sociedades constituidas en el extranjero, y que instalen en Ita-
lia, una o mas sedes secundarias, deben observar la ley italiana para
cada una de ellas, en lo que concierne al depdsito e inscripcidén de los
estatutos y a la publicidad de sus balances (66); asimismo, deben pu-
blicar los nombres y apellidos de las personas que las representan en
Italia y depositar su firma (67).

Las sociedades, y en general, las empresas que desarrollan la pro-
pia actividad en el territorio del Estado italiano, tienen el deber de
“comunicar” a la “Oficina Italiana de Cambios” las enajenaciones
de titulos y acciones, asi como las cuotas de participacién a favor de
extranjeros (68), o de ciudadanos italianos residentes en el extranjero,
dentro de los sesenta dias a partir de su enajenacién (art. 1.°, parrafo

(64 bis) Cfr. Carrk, Vecchi e nuovi trasferimenti anormali dei capitali, en
Giornale degli Economisti e Annali di Economia, 23-9/10 (1964) pp. 645 ss.

(65) Cir. Gasa: Investindonti di capitali esteri. Discorso al Senato, Roma,
1956, p. 25 ; Carii: Gli investimenti esteri in Italin e le operazioni valutarie del
sistema bancario, en Mondo Economico, niim. 26, del 27 junio 1959, p. 9, afirma
que las aportaciones de capital extranjero a largo plazo tienen lugar en el am-
bito de la Ley de Inversiones Extranjeras, mientras que las inversiones a hreve
plazo se rigen por el sistema bancario.

(66) Cfr. INpELLI: Delle societd stranierc ¢ della giusta interpretazione
dell’ art. 2.506, en 11 Notaro (1949), pp. 2 y ss; Reg: Socictd straniere ed tnhves-
timenti di capitali steri in Italia, en Rivista del Notariato (1939), pp. 172 y ss.;
ALBANESE: I conflitti di legge in materia di societd, en Vita notarile (1965),
pp. 615 y ss.

(67) Cfr. Ferri: Sullobbligo di pubblicita della societd estere che eserci-
tano Pattivitd dello Stato e sulle responsabilita \personali dei loro rappresentanti,
en Rivista del diritto della navegazione (1949), pp 265 y ss; Jannuvzzi: In tema
di pubblicita delle societd costituite all’ estero, en Rivista del diritto della nave-
gazione (1954), pp. 34 y ss.; CAPONERA: Gli stranieri in [talia: condigione giuridica
ammiinistrativa secondo la legislazioni italiana, Milano, 1957; Gaera: Art. 2.508
C. c. e responsabilita del raccomandatario, en Diritto e giurisprudenza (1957), pp.
275 y ss.

(68) Cfr. Guint: L'interpretasione delle leggi tributarie e il problema dell’ im-
posta di registro sulle cessiona di quote di society a responsabilita limitata,
en Rivista della Societa (1960), pp. 272 y ss.
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segundo de la Ley num. 169, de 11 de marzo de 1965). La violacién
de esta disposicion, se sanciona segtin lo dispuesto por el Real Decre-
to de 12 de mayo de 1938 niimero 794 y de 5 de diciembre de 1938
numero 1.928 y aquellos otros que los modificaron (Ley de 19 de mar-
zo de 1942 y Decreto-Ley de 6 de junio de 1956 y la Ley de 27 de
diciembre de 1956 num. 1423).

9. EL REGIMEN LEGAL DE LOS PRESTAMOS PRIVADOS EXTRANJEROS

El nuevo régimen legal de los préstamos privados extranjeros se
implica por la Ley de 7 de febrero de 1956 ntimero 43 y por el De-
creto-Ley de 6 de junio de 1956 nim. 476 (convertido en la Ley
del 25 de junio de 1956 nam. 786) que derogan los preceptos an-
teriores (Real Decreto de 11 de septiembre de 1919 y de 5 de enero
de 1928).

En primer lugar, la doctrina plantea una cuestién de interferencia
de leyes (69), debido a que el articulo 6. de la Ley niimero 43 invoca
normas del Real Decreto de 1928, ya derogado por el Decreto-Ley
nimero 476. Para BAELI (70), la cuestidn interpretativa carece de di-
ficultad, pues la tnica argumentacién légica y juridica que puede ha-
cerse es que, al derogarse el Real Decreto de 1928, segtin el cual al
contraer en el extranjero un préstamo era necesario obtener una pre-
via autorizacion ministerial, debiendo ahora verse si existe otra norma
que imponga, al menos, la misma obligacién. En vista de que la nor-
ma existe (al art. 2.2 del Decreto-Ley niim 476 y el art. 2.2 del De-
creto Ministerial del 6 de junio de 1956), se debe concluir —a juicio
del autor citado— que al permanecer la misma obligacién de obtener
una autorizacion, lo dispuesto en el articulo 6.° de la Ley namero 43,
debe considerarse integrado en las nuevas normas del Decreto Ley
namero 476 (71). De donde resulta un primer requisito fundamental
para quien pretenda obtener un préstamo del extranjero: la necesidad
de obtener una autorizacién ministerial (art. 2.° del Decreto-Ley ni-
mero 476).

Las personas que quedan autorizadas a pedir un préstamo al ex-
tranjero, pueden ser fisicas y juridicas, asi como toda empresa que
desenvuelva su propia actividad en el territorio del Estado (art. 6.2 de
la Ley nim. 43). Es decir, que cualquier “residente” de los referidos
en el Decreto-Ley namero 476 (art. 1.°), puede hacer la peticiéon de un
préstamo; el concepto de residente es nuevo en la legislacién italiana
y comprende tanto relaciones de hecho (residencia), como de derecho

(69) Cfr. MinNoL1: La legge 7-2-1956 niim. 43 in materia di investimenti di ca-
pitali dsteri in Italia, cit, pp. 403 y ss.; FEDE: Gl investimenti esteri, Pado-
va, 1959; VaLorT: Gl investimenti di capitali esteri in Italia, cit., p. 2156; ScorT:
Gli investimenti esteri in Italia, cit. Milano, 1960.

(70) BaeLi: op. cit., p. 78.

(71) Se refiere al articulo 2.° del Decreto-Ley ntm. 476; también, SERENI
y NoBiLr: op. cit, p. 16.
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(domicilio y ciudadania) de las personas que desarrollan una activi-
dad financiera en territorio italiano.

Todo préstamo contraido por un residente de otra persona no re-
sidente implica dos obligaciones principales: la de restituir la suma
de dinero recibida (y salvo excepciones la misma especie de divisa)
y la de pagar los intereses seguin lo acordado. Para poder tener la se-
guridad de que podra cumplir sus obligaciones debera obtener previa-
mente una autorizacion ministerial. Esta autorizacion produce los efec-
tos siguientes: poder adquirir las divisas que debe pagar el mutuante
para el pago del préstamo y sus intereses; el poder recibir la divisa
en que fue contratado el préstamo, al cambio oficial vigente en el mo-
mento en que debe efectuar la restitucion; el poder transferir libre-
mente al extranjero las sumas correspondientes a su préstamo.

Para la doctrina italiana, la naturaleza juridica de la autorizacion,
segtin queda ya visto (72), se incluye en la categoria de los actos ad-
ministrativos denominados “puramente discrecionales”, o sea, aquellos
para los cuales la ley no ha establecido algiin limite o vinculo para la
Administracion, quien puede decidir plena y libremente. Con la nue-
va legislacién de inversiones, en esta materia se amplian los poderes
discrecionales de la Administracién para conceder o negar la autori-
zacion de los préstamos contraidos en el extranjero (73).

Las condiciones legales que resultan para conceder la autorizacién
de un préstamo, fundamentalmente, son dos: @) que la divisa en que
se concreta el préstamo debe ser una de las aceptadas por la “Oficina
Italiana de Cambios’ ; b) que la divisa recibida en préstamo debe ser
cedida por el mutuario a la “Oficina Ttaliana de Cambios”, de quien
recibira su contrapartida en liras.

Este condicionamiento especial para los préstamos, estd en fun-
cién de la politica econémica del Estado en materia valutaria; por
eso se ordenan las divisas que acepta o no la “Oficina Italiana de Cam-
bios”, como hace el Decreto Ministerial de 28 diciembre de 1956 (74).
Pero, segin advierte BAELT (75), también se pueden utilizar las divi-
sas que estan en las diversas cuentas, como: a) las divisas determina-
das por decreto ministerial, conforme a lo dispuesto en el articulo 2.°
del Reglamento de la Ley niumero 43; b) las de las “cuentas extran-
jeras en liras libres” ; ¢) las de las “cuentas extranjeras en liras mul-
tilaterales” ; d) las de las “cuentas extranjeras ordinarias”; ¢) la dis-

ponibhilidad 'de las “cuentas especiales” de la Ley de 7 de febrero de
1956 ntimero 43; f) cualquier otra disponibilidad que se autorice para
un caso concreto.

Ahora bien, las divisas de las “cuentas especiales” de la Ley nu-
mero 43, dadas para los préstamos, no pueden acogerse a los benefi-
cios de las inversiones directas, dada su diversa naturaleza y condi-

(72) Véase la nota anterior (14) de este escrito.
(73) Cfr. BaEL1: op. cit., p. 82.

(74) Gazzeta Ufficiale del 2-1-57 y del 20-2-57.
(75) BaELI: 0p. cit.,, p. 86.
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ciones (sin los riesgos de aquellas) que implican otro tratamiento eco-
némico y juridico.

La autorizacién administrativa contiene unos limites respecto al
préstamo que deben ser cumplidos en cuanto a: 1.°) la cantidad o suma
tomada en préstamo y a la especie de divisa que se cedié; 2.°) la me-
dida de los intereses (76); 3.° la duracion del préstamo; 4.°) los li-
mites derivados de las condiciones accesorias del préstamo, como los
referidos a la facultad de reembolso anticipado (77), la retribucién an-
ticipada de los intereses, un término de preaviso, los gastos accesorios
o las garantias que eventualmente lo acompafian.

La concesién de la autorizacién implica una valoracién preventi-
va de un complejo de elementos juridicos y técnicos, que no implica
su concesién por el siniple hecho de que se refnan. A este proposito,
la doctrina recuerda las exigencias de la politica financiera que la Ad-
ministracién toma en cuenta para decidir positiva o negativamente, ya
que en los préstamos, ademds de sus caracteristicas (términos fijos,
divisa concreta, etc.), pueden ejercer efectos contrarios y negativos al
mercado interno (si la finalidad del préstamo no fuera para una in-
version productiva). De aqui que deba ser declarada a la Administra-
cion la finalidal para la que se destina el préstamo, si bien, la mayor
libertad de circulacién de mercancias y capitales se agrande y haga
menos restringida a los dmbitos en que debe pedirse (78); no obstan-
te, todos estos requisitos son necesarios para la ejecucién de los dere-
chos y obligaciones delimitados por la autorizacién.

En cuanto a los préstamos obtenidos por una sociedad mediante
emisiones de obligaciones, las condiciones legales exigidas no se dife-
rencian de las requeridas para los demés préstamos en general (79).
La necesidad de una autorizacion previa y de que la cesién de la di-
visa del pais en que se haga la emisién, sea a través de la “Oficina
Italiana de Cambios”. son requisitos fundamentales. En su aspecto
formal también han de cumplirse dos condiciones: el que se haga pu-
blica la decision de la asamblea social conforme al articulo 2.411 del
Cédigo civil, y, obtener una autorizacién previa para aquellas socie-

(76) Suele ser en torno al legal del 5 por 100. En caso de préstamos sin
interés, como el realizado por un accionista extranjero de una sociedad jlaliana
en la que tiene interés (puesto que al financiar la sociedad italiana se financia
asimismo), normalmente suele hacerse el préstamo sin interés, si bien se ase-
gura de que pueda ser restituido en determinado tiempo la suma prestada, cir.
BaELL: 0p. cit.. p. 92, n. 12.

(77) Cfr. CHIACONE: Awmmortamenti duticipati fiscali ¢ investimenti, Mi-
lano, 1966.

(78) Cfr. Grrisori: Sulla liberalizzazione delle circolazione dei capitali nell’am-
bito del Mercato Comune Europeo, en Banca, borsa e titoli di credito, I (1964),
pp. 567 y ss. )

(79) Cir. Permimi: I titoli obbligazionari delle societd per asioni, Mila-
no, 1964; SEGRE: Emissione obbligazionarie estere sui mercati curopei. Objettivi,
condizioni e forme dell’evolusione attuale, en Moneta e credito (1964), pp. 3 y ss.;
SENA: Obbligaziont di socictd e nuove forme di finansiamento internazionale (cenni
sulle obbligazioni in moneta estera, in unitd di conto europec e sulle obbligasio-
nt “indixées™), en Rivista del diritto commerciale, I (1965), pp. 137 y ss.
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dades que superen las 300.000 liras de capital (Ley de 3 de mayo de
1955, num. 428 y art. 2.° del Decreto-Ley niim. 476). Ademas, debe
ser puesto en conocimiento del Ministerio del Tesoro y del Comercio
con el Extranjero el plan de amortizacion, debido a que es la pieza
mas importante donde se ven las exigencias y conveniencias del prés-
tamo, que justifican la concesion de la autorizacion.

10. NOTAS COMPARADAS ENTRE LOS REGIMENES ITALTANO Y ESPANOL
DE CONTROL DE CAMBIOS E INVERSIONES DE CAPITAL EXTRANJERO

La legislacion italiana correspondiente a su etapa autirquica y de
defensa de la economia nacional, alcanza hasta el final del segundo
conflicto bélico mundial. Su Gltima Ley de 24 de julio de 1942, fue
dada para regular especificamente las inversiones de capital extran-
jero. Manteniendo principios semejantes, en Espafia, la Ley de 24 de
noviembre de 1939, tiene por objeto, la defensa de la economia na-
cional evitando la dependencia extranjera; se limitan las cuotas de
participacién de los extranjeros en las empresas industriales al 25 por
100, siendo necesarias autorizaciones para cualquier movimiento al
exterior y limitandose la retirada de capitales.

El régimen de inversiones de capital extranjero italiano inicia su
apertura con el nuevo ordenamiento, dado por el Decreto-Ley del 2 de
marzo de 1948, que se mostrara insuficiente con el tiempo y serd cam-
biado por otro de signo mds liberal y elaborado, implantado por la
Ley de 7 de febrero de 1956. Del mismo modo, tres afios mas tarde,
la legislacién espafiola sobre inversiones extranjeras inicié esta misma
linea de aperturas y liberalizaciones con objeto de fomentarlas, segun
disponia el Decreto-Ley de 27 de julio de 1959, complementado prin-
cipalmente por ulteriores disposiciones (Decreto de 15 de julio de 1961
y Resolucién de 20 de julio de 1961 y Decreto 25 de febrero de 1965
y 18 de diciembre de 1965) (80). Esta legislacion espafiola esta noto-
riamente influenciada de la italiana vigente, como han puesto de re-
lieve entre nosotros Estapri (81), Siva MuRoz (82), Barrena (83),
MAURETA (84), Tamames (85) y, muy destacadamente, VERDERA (86),
en un amplio estudio comparativo.

(80) Cir. Garcks: Régimen juridico de las inversiones extranjeras en Es-
pana, cit., pp. 293 y ss.

(1) Esrtart: Una experiencia ttaliana. El capital extrdwgero v el desarrollo
ccondmico, en la “Vanguardia Espafiola” del 16 de febrero de 1956, reproducido
en “Notas sobre la actualidad econémica”, Barcelona, 1957, p. 252.

(82) SiLva MufRoz: Estudio comparado de la legislacion espaiiola v de la
italiana sobre la inversion de capitales extranjeros, en Revista de Administracién
Publica, 30 (1959), pp. 275 y ss.

(83) BARRENA: La nucve legislacion espaiiola sobre inversiones cxtranjeras,
en Boletin de Estudios Econdmicos, XIV-47 (1959) pp. 56 y ss.

(84) Maureta: La politica mundial de las inversiones extranjeras en Es-
faia, Madrid, 1960, p. 19.

(85) TamaMmes: Estructura econémica de Espaiia, Madrid, 1960, p. 628.

(86) VERDERA: Régimen juridico de las inversiones extranjeras en Espaia,

en Centenario de la Ley del Notariado. Seccidén tercera. Estudios juridicos va-
rios, IV (Madrid, 1963) pp. 114 y ss.
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El nuevo régimen de inversiones de capital extranjero en Italia ha
seguido una técnica legislativa concordante con su sistema de control
de cambios, donde la liberalizacién de las medidas administrativas no
implica una ausencia de control. Este control viene realizado, por el
Ministerio del Tesoro y el “Ulfficio Italiano dei Cambi” e, indirecta-
mente, por los bancos, notarios, agentes de cambio, quienes al inter-
venir en las operaciones que implican inversiones de capital extran-
jero en Italia tienen la obligacién de “comunicar” al “Ulificio”, den-
tro de los treinta dias que siguen a la conclusion de las operaciones,
sus modalidades completas, especificando la moneda cedida y su cuantia.

Tanto la “comunicacién” que debe hacerse, como la “registracién
preventiva” de la inversion, con objeto de que pueda acogerse a un
régimen de favor (libertad de repatriar el capital y los beneficios, tra-
tandose de empresa productiva), son formalidades de control cue, si
bien, son potestativas, resultan necesarias, so pena de que si se in-
cumplen, la inversién extranjera venga incluida automaticamente en
un régimen mas severo e imperativo de control, para el cual se man-
tienen las previas ‘“‘autorizaciones” y “licencias” discriminativas de
la Administracién estatal.

Como hace ver la propia doctrina italiana con Carr1 (87), el or-
denamiento creado por la Ley del 7 de febrero de 1956, nimero 43,
es menos liberal de los existentes en otros Estados, como ocurre para
el caso de admisiéon de acciones emitidas por sociedades italianas en
la cotizacién de holsas extranjeras. A su juicio, quien adquiera ac-
ciones italianas no ignora en el momento de su adquisicion que no
obtiene un derecho consagrado por la Ley de transferir eventuales
incrementos de valor; en cambio, estd expuesto a su revocacién “ad
nutum”. Aunque BarrLr (88) juzga este juicio como severo, no por
eso deja de reconocer la dificil interpretacion del texto legislativo
sobre inversiones extranjeras. No obstante, durante el afio 1965 las
“declaraciones” de inversion de capitales extranjeras en Italia as-
cendieron a 46.300 millones de liras, efectuadas a tenor de lo dis-
puesto en el articulo 1.2 de la Ley namero 43 de 1956; los sectores
econémicos que mayormente se beneficiaron de las nuevas aportacio-
nes de capital extranjero —en orden decreciente— fueron el petro-
lifero, el mecanico y electromecénico, el alimenticio y el quimico-far-
macéutico; por cuanto respecta a los paises de proveniencia, las in-
versiones en 1965 afluyeron —por orden de importancia— de Norte-
américa, Suiza, Gran Bretafia, Francia y Alemania Federal (89).

(87 CarvLr: L’evoluzione della legislazione italiana in materia di controllo
degli scambi ¢ dei cambi nel quadro degli accordi mtersazionali, cit., pp. 15 y 17.

(88) BarLL: Inwestimenti e finanziamenti esteri in Italia, cit., p. 15. N1t11, La
conquista della forza. Il capitale straniero in Italia. Bari, 1966: La Vorrg, Osta-
coli agli investimenti internagionali e deficienge strutturali dellattuale sistema
monetario, en Ricerche economiche, 20-1/2 (1966) pp. 64 ss.

(88) BarLr: Investimenti e finanziamenti esteri iy Italia, cit., p. 15.

(89) Inwvarsiones de capitales extranjeros en Italia, en Vida italiana (docu-
mentos e informaciones de la Presidencia del Consejo de Ministros), 6 (Roma,
1966), p. 537.
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En Espafia, como hace ver VERDERA, la mayor parte de los capi-
tales extranjeros invertidos, a partir de la nueva reglamentacién, pro-
ceden de Norteamérica, seguidos de Francia, Suiza y Alemania Fe-
deral, que se han interesado especialmente en los sectores quimicos,
eléctricos y de transportes. La participacién italiana —concluye este
autor— no representa todavia mas que el 2,30 por 100 del total, a
pesar de que el éxito notable de algunas de sus inversiones puede
ser un incentivo para el futuro.

En definitiva, las diferencias que existen entre el régimen juridico
de las inversiones de capital extranjero espafiol e italiano son forma-
les, pues mientras que el régimen italiano se ha institucionalizado mas
su control a través de vias indirectas y recurriendo al control arbi-
tral para el menor niimero de relaciones posibles, el espafiol mantiene
excesivamente rigido el procedimiento de inversiones con numerosos
requisitos y excepciones y con un amplio poder discrecional de la
Administracion central, si bien, sustancialmente, sea una norma ge-
neral seguida por la propia italiana.

(90) VERDERA: op. cit, p. 161.






