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MINISTERIO
DE ECONOMIA Y HACIENDA

13780 ORDEN de 25 de mayo de 1987 por la que se 
desarrolla el Real Decreto 2374/1986, de 7 de noviem­
bre, sobre inversiones españolas en el exterior.

Las disposiciones adicionales del Real Decreto 2374/1986, de 7 
de noviembre (publicado en el «Boletín Oficial del Estado» del 12), 
sobre inversiones españolas en el exterior, facultan al Ministro de 
Economía y Hacienda para desarrollar sus previsiones, lo que se 
efectúa por la presente Orden, cuyos rasgos esenciales se describen 
a continuación.

En lo relativo a inversiones directas, la Orden no introduce 
novedades especiales, dado que la legislación actualmente en vigor 
es ya plenamente liberal. Simplemente agiliza al máximo el 
procedimiento de verificación previa de las inversiones cuando se 
efectúan, y establece como fuente de información básica para la 
Administración un breve informe anual (el denominado modelo 
TE-18), que permitirá mantener actualizado un censo de inversio­
nes españolas directas en el exterior. De dicho censo se hará ya una 
primera explotación informática en el segundo semestre del pre­
sente año que permitirá evaluar el impacto del proceso liberaliza- 
dor de este tipo de inversiones, iniciado ya hace años.

Es en el ámbito de las inversiones de cartera donde la Orden 
desarrolla con una óptica liberalizadora las previsiones del Decreto.

Así, la Orden contempla la posibilidad de que los españoles 
inviertan en instituciones de inversión colectiva cuyo activo podrá 
estar constituido por una amplia gama de instrumentos financieros 
(entre ellos algunos cuya compra directa por el inversor español no 
se liberaliza con carácter general: Futuros financieros, opciones, 
oro, etc.). Como contrapunto a esta no intromisión en la composi­
ción del activo de dichas instituciones, se establecen unos requisi­
tos mínimos de dimensión para las mismas, como garantía de 
regularidad de las operaciones.

La Orden mantiene con rotundidad el principio básico de no 
opacidad fiscal de este tipo de inversiones, reiterando las obligacio­
nes de información que tanto el Decreto como la normativa fiscal 
general hacen recaer sobre las entidades depositarías de los valores. 
La Orden distingue conceptualmente con nitidez las funciones de 
entidad depositaría de valores y de entidad delegada a través de la 
que se canalizan los cobros y pagos con el exterior, autorizando a 
actuar como entidades depositarías a las Juntas Sindicales de las 
Bolsas de Comercio (sin perjuicio de que una eventual modifica­
ción del régimen jurídico administrativo de dichas Juntas pudiera 
alterar esta situación). La Orden sienta asimismo el principio de 
que cuando las entidades depositarías no ostenten la condición de 
entidad delegada no precisarán revelar a la entidad delegada a 
través de la que efectúen sus pagos y cobros con el exterior la 
identidad de los inversores.

La Orden busca deliberamente limitar la salida de capital con 
una mera finalidad de especulación cambiaría contra la peseta a 
plazo inferior a seis meses. Al mismo tiempo trata de evitar que 
quede penalizado el inversor que rote con rapidez su cartera de 
valores en divisas (sin entrar y salir en el corto plazo a pesetas). A 
tal fin la Orden desarrolla la regla del «no retomo a pesetas durante 
seis meses», establecida por el artículo 12.2 del Decreto de la forma 
menos lesiva para el inversor, de forma que la conversión a pesetas 
de valores en divisas se sujeta únicamente a la limitación de que 
el importe en pesetas de la cartera remanente del inversor, una vez 
deducidos los valores repatriados a pesetas, no resulte inferior a los 
capitales invertidos en divisas durante los últimos seis meses (así, 
por ejemplo, el que durante los últimos seis meses invirtió en 
divisas un millón de pesetas deberá mantener en el exterior en 
divisas, por lo menos, dicha suma, pero, cumplida esa limitación, 
podrá vender a pesetas cualquier valor concreto de su cartera, con 
independencia de la fecha en que lo hubiera adquirido).

La Orden autoriza la libre transmisión entre residentes de las 
inversiones exteriores de cartera, y, dada su naturaleza de norma de 
control de cambios, no entra a regular si esas transmisiones entre 
residentes con pago en pesetas deberá efectuarse en Bolsa, a través 
de un mercado organizado extra bursátil, o mediante operaciones 
directas entre particulares. No obstante, la Orden exige que las 
transacciones se efectúen, en todo caso, en condiciones de mercado.

Dada la extendida, pero errónea, creencia de que lo no 
autorizado con carácter general por las normas de control de 
cambios no es nunca autorizado, la Orden pone un énfasis, 
jurídicamente innecesario, en que la Dirección General de Transac­
ciones Exteriores podrá autorizar algunas operaciones que no 
quedan liberalizadas con carácter general (por ejemplo, la compra 
en el extranjero de valores en pesetas, incluso de acciones emitidas 
en España, con un propósito de arbitraje; o bien la especialización

plena de instituciones de inversión colectivas en valores extranje­
ros, etc.).

Finalmente, dada la agilidad y rapidez de este tipo de inversio­
nes, la Orden suprime todo tipo de impresos individualizados de 
notificación a la Dirección General de Transacciones Exteriores de 
operaciones singulares de compra o venta de valores, sin peijuicio 
de que dicha Dirección (al igual que los órganos de inspección 
tributaria) queden puntualmente informados a través de las Entida­
des depositarías de los titulares y naturaleza de tales inversiones.

En el ámbito de las inversiones en inmuebles, la Orden, 
haciendo uso de la delegación contenida en la disposición adicional 
primera, B), del Real Decreto, procede ya a una liberalización 
parcial de la adquisición de inmuebles en el extranjero, sometién­
dolas a ciertos límites cuantitativos y a un trámite de verificación 
previa por la Dirección General de Transacciones Exteriores, al que 
resulta de aplicación un régimen de silencio positivo análogo al 
aplicable a las inversiones directas. La Orden, por lo demás, incluye 
en el ámbito de la liberalización la compra de cuotas de participa­
ción en inmuebles en régimen de multipropiedad («time-sharing»), 
dado que esta nueva figura jurídica constituye una alternativa 
financieramente más asequible que la compra tradicional de 
inmuebles con una finalidad de recreo.

Dentro del capítulo de definiciones la Orden incluye entre las 
llamadas «otras formas de inversión» tanto la adquisición de 
valores a corto plazo como determinados productos financieros de 
aparición relativamente reciente (futuros financieros y opciones). 
No obstante lo ambicioso de esa definición, por el momento la 
Orden se limita a liberalizar con carácter general un número 
limitado de operaciones: La compra de valores a corto plazo 
emitidos por prestatarios españoles o por Organismos internaciona­
les de los que España sea miembro, así como determinadas 
operaciones relativas a opciones sobre valores, que se condicionan 
a que el inversor que las realice posea en su cartera los valores a 
que se refieran. Por otro lado, consciente de que alguno de esos 
instrumentos financieros (por ejemplo los futuros de mercancías) 
pueden cumplir una función de cobertura de riesgos en transaccio­
nes corrientes a pesar de constituir su uso verdaderos movimientos 
de capital, la segunda de las disposiciones adicionales de la Orden 
mantiene expresamente vigente la liberalización que de algunas de 
esas operaciones se iniciara ya en España a principios de los años 
sesenta.

En virtud de lo anterior, he tenido a bien disponer:

CAPITULO PRIMERO 

Ambito de aplicación

Artículo l.° Quedan sometidas a lo establecido en la presente 
Orden las inversiones exteriores que realicen los inversores espa­
ñoles.

Art. 2.° Tendrán la consideración de inversores españoles:

a) Las personas físicas, españolas o extranjeras, residentes en 
España.

b) Las personas jurídicas con domicilio social en España.
c) Los establecimientos y sucursales en territorio español de 

personas jurídicas extranjeras o de personas físicas no residentes en 
España.

La residencia se determinará de conformidad con lo establecido 
en la Ley 40/1979, de 10 de diciembre; en el Real Decreto 
2402/1980, de 10 de octubre, sobre Régimen Jurídico de Control de 
Cambios y en las demás normas de desarrollo.

Las inversiones exteriores efectuadas por españoles no residen­
tes con cargo al patrimonio constituido en España antes de la 
pérdida de su residencia en territorio español quedarán sujetas a lo 
dispuesto en el Real Decreto 2374/1986, de 7 de noviembre sobre 
inversiones españolas en el exterior y en la presente Orden.

No quedarán sujetas a las normas citadas en el párrafo anterior 
las inversiones exteriores realizadas por personas físicas, españolas 
o extranjeras, residentes en España con cargo al patrimonio 
constituido fuera de España durante su residencia en el extranjero.

Art. 3.° Las inversiones exteriores adoptarán alguna de las 
siguientes formas:

1. Inversiones directas.-Se considerarán inversiones directas:
a) La adquisición de participaciones en una Sociedad extran­

jera cuando permitan al inversor español, por si solas o en unión 
con las que éste ya tuviera, la influencia efectiva en la gestión o 
control de dicha Sociedad. Se presume en todo caso que ei inversor 
español puede ejercer dicha influencia cuando su participación sea 
igual o superior al 20 por 100 en el capital de la Sociedad, o cuando 
concurra cualquier otra circunstancia que haga apreciar al órgano 
competente de la Administración su existencia:

Se entienden comprendidas bajo esta forma de inversión la 
constitución de Sociedades, las ampliaciones de capital -incluida la
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capitalización de reservas- y la adquisición total o parcial de 
acciones o participaciones sociales. La adquisición de derechos de 
suscripción de acciones, así como la adquisición de obligaciones 
convenibles en acciones se equipararán, a estos efectos, a la 
adquisición de acciones.

b) La constitución, ampliación o adquisición de sucursales o 
establecimientos en el extranjero.

c) La concesión de préstamos con plazo de vencimiento final 
igual o superior a cinco años a Empresas extranjeras con el fin de 
establecer o mantener vínculos económicos duraderos.

Se presumirá existe tal finalidad:

i) En los préstamos que los inversores españoles concedan a 
Empresas extranjeras en las que ya ejerzan la influencia efectiva en 
la gestión o control.

ii) En los préstamos cuya remuneración para el acreedor 
consista en una participación en beneficios, o esté condicionada a 
la existencia de éstos.

2. Inversiones de cartera.-Se considerarán inversiones de 
cartera:

a) La adquisición de valores emitidos por un no residente, 
cualquiera que fuere el lugar de emisión, ya estuvieren denomina­
dos en divisas o en pesetas.

b) La adquisición de valores emitidos en el extranjero por un 
residente. Se asimilará a lo anterior la compra por inversores 
españoles de acciones u otros valores que un residente hubiera 
emitido en España cuando la compra se efectúe en el extranjero con 
pago en divisas.

Tendrán la consideración de valores las obligaciones de renta 
fija, flotante o de rendimiento implícito, las acciones, las participa­
ciones en instituciones de inversión colectiva y cualesquiera otros 
títulos de análoga naturaleza. La adquisición de derechos de 
suscripción de acciones se equiparará, a estos efectos, a la adquisi­
ción de acciones.

No tendrán la consideración de inversión de cartera aquellas 
que constituyan inversión directa u otras formas de inversión de 
acuerdo con lo establecido en este mismo artículo.

3. Inversiones en inmuebles.-Se considerarán inversiones en 
inmuebles:

a) La adquisición de la propiedad de inmuebles sitos en el 
extranjero.

b) La adquisición de otros derechos reales o de cuotas de 
participación, incluso en régimen de multipropiedad, sobre inmue­
bles en el extranjero.

4. Otras formas de inversión.-Se considerarán otras formas de 
inversión:

a) La adquisición de valores a corto plazo emitidos por un no 
residente, cualquiera que fuere el lugar de emisión, o por un 
residente, si hubieran sido emitidos en el extranjero. Se considera­
rán a corto plazo aquellos valores que en el momento de su 
adquisición tengan una vida remanente inferior a un año o den 
derecho a su titular a reclamar del emisor su reembolso en plazo 
inferior a un año y a precio cierto.

Se asimilará a lo anterior la compra por inversores españoles de 
valores a corto plazo que un residente hubiera emitido en España 
cuando la compra se efectúe en el extranjero con pago en divisas.

b) La constitución y mantenimiento de depósitos y cuentas 
corrientes en instituciones no residentes.

c) La compra o venta en el extranjero de futuros, tanto 
financieros como de mercancías.

d) La compra o venta en el extranjero de opciones, sobre 
valores, divisas, futuros u otros activos.

e) La adquisición o mantenimiento en el extranjero de cual­
quier otro activo real o financiero no contemplado en el resto de 
este artículo.

Art. 4.° 1. Quedan excluidas del ámbito de aplicación de la
presente Orden las inversiones exteriores que realicen las Entidades 
delegadas en materia de control de cambios con cargo a fondos 
pasivos captados en moneda extranjera o en el desempeño de 
dichas funciones delegadas.

Dichas operaciones quedarán sometidas, entre otras, a las 
disposiciones del Banco de España que les sean de aplicación.

2. En el caso de inversiones exteriores sujetas a esta Orden, lo 
en ella autorizado se entiende sin peijuicio de las limitaciones que 
pudieran derivarse para cada inversor de cualesquiera otras dispo­
siciones distintas a las de control de cambios. Lo anterior será de 
aplicación, en particular, a las entidades financieras sometidas a la 
supervisión de este Ministerio o del Banco de España.

Art. 5.° Las inversiones exteriores podran realizarse:

a) Mediante aportación dineraria.
b) Con cargo a reservas, en los supuestos de ampliación de 

capital.

c) Con aportación de asistencia técnica, patentes y licencias.
d) Con aportación de equipo capital.
e) Mediante capitalización de derechos de crédito, incluidos 

los correspondientes a beneficios o dividendos distribuidos y 
todavía no satisfechos al inversor español.

f) Con aportación de cualesquiera otros bienes o derechos.

En los supuestos de las letras c), d), e) y 0 será precisa la 
correspondiente verificación administrativa, que versará, entre 
otros extremos, sobre la valoración de los elementos patrimoniales 
aportados.

Art. 6.° A los efectos de esta Orden:

i) La expresión «divisa» incluye las unidades monetarias 
compuestas y, en particular, el ECU.

ii) Se entenderá por «mercado organizado» aquél en que, 
existiendo una pluralidad de concurrentes, las cotizaciones se 
formen competitivamente y sean objeto de difusión pública y 
regular a través de medios de información general, ya se trate de 
medios escritos, informáticos o de otra naturaleza.

CAPITULO II 

De las inversiones directas

Art. 7.° 1. Las inversiones directas podrán efectuarse libre­
mente, salvo en los supuestos previstos en el artículo 8.°

2. Los proyectos de inversión directa deberán presentarse a la 
Dirección General de Transacciones Exteriores para su verificación 
previa, cumplimentando el impreso modelo TE 16 que figura como 
anexo 1 a la presente Orden.

La Dirección General de Transacciones Exteriores se limitará a 
comprobar que el impreso ha sido debidamente cumplimentado, 
que la operación proyectada corresponde efectivamente a una 
inversión directa liberalizada y que, si los medios de aportación no 
fueran dinerarios, su valoración se ajusta a la realidad. A tal efecto 
la Dirección General de Transacciones Exteriores podrá recabar, 
para mejor proveer, el criterio de aquellos Departamentos más 
directamente relacionados con el proyecto. El Organismo consul­
tado deberá comunicar su criterio en el plazo de diez días señalado 
en el artículo 86, punto dos, de la Ley de Procedimiento Adminis­
trativo.

Transcurrido el plazo de treinta días hábiles desde la presenta­
ción del proyecto en debida forma sin que se hubiera producido 
notificación administrativa alguna en relación con el mismo, el 
proyecto se entenderá verificado favorablemente.

Los requerimientos de información adicional al interesado 
suspenderán el plazo establecido para dictar resolución expresa.

3. No será precisa verificación administrativa previa en los 
supuestos de ampliación de capital con cargo a reservas, así como 
en los supuestos de reinversión mediante aportación dineraria 
procedente de la liquidación de otra inversión exterior directa de 
idéntico objeto social. En ambos casos bastará una mera declara­
ción de la nueva inversión, que se efectuará mediante impreso 
TE 16 en el plazo máximo de dos meses, contados a partir de la 
formalización de la ampliación o nueva inversión. En el segundo 
caso será precisa, además, la declaración de la desinversión.

Art. 8. 1. Quedaran excluidas del régimen de liberalización
previsto en el artículo 7.° y, por tanto, sometidas a autorización 
administrativa previa las inversiones exteriores directas que tengan 
por objeto, bien directamente o a través de Sociedades pertenecien­
tes a un mismo grupo, la adquisición y tenencia de valores; la 
adquisición, tenencia o explotación de bienes inmuebles, o la 
realización de cualquier «otra forma de inversión» de las contem­
pladas en el artículo 3.°, 4.

2. Se considerarán pertenecientes a un mismo grupo las 
Sociedades que constituyan una unidad de decisión porque cual­
quiera de ellas controle directa o indirectamente a las demás. 
A estos efectos, se entenderá existe control de una Sociedad 
dominada por otra dominante cuando concurra alguna de las 
circunstancias previstas en el número 6 del artículo 4 de la Ley 
46/1984, de 26 de diciembre, reguladora de las Instituciones de 
Inversión Colectiva.

Art. 9.° 1. Verificado favorablemente o, en su caso, autori­
zado el proyecto, su titular podrá proceder a la realización del 
mismo, que habrá de efectuarse en el plazo máximo de seis meses, 
contados a partir de la fecha de verificación o autorización, plazo 
que será prorrogable por la Dirección General de Transacciones 
Exteriores cuando existan motivos fundados.

El titular de la inversión deberá remitir la copia correspondiente 
del impreso de verificación o autorización a una Entidad delegada, 
a través de la cual se efectuarán los correspondientes cobros y pagos 
con el exterior.

2. Los pagos necesarios para la realización de las inversiones 
podrán realizarse tan pronto sean exigibles y haya sido obtenida la
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autorización administrativa que, eventualmente, sea necesaria en el 
país de destino de la inversión.

3. La realización por un mismo titular de una inversión 
exterior directa con cargo al producto de la liquidación o transmi­
sión de una inversión exterior de cartera o de otra inversión directa 
anterior, incluso de distinto objeto social, podrá efectuarse en 
divisas, sin necesidad de liquidación a pesetas de dicho producto, 
si fuera ejecutada en el plazo de quince días. Lo anterior se entiende 
sin perjuicio de la obligación de que la nueva inversión sea 
verificada o autorizada, en los casos en que proceda, y de la 
obligación de declarar la desinversión.

Si fuera precisa la verificación o autorización previa de la nueva 
inversión y la misma se hubiera solicitado en el plazo de quince 
días a que alude el párrafo anterior, el plazo para la reinversión o 
repatriación, según proceda, del referido producto empezará a 
correr a partir de la fecha de resolución, incluso por silencio 
positivo, de la solicitud.

4. Realizado el pago, su titular deberá justificar documental­
mente ante la Dirección General de Transacciones Exteriores, en el 
plazo máximo de dos meses, la realización total o parcial de la 
inversión.

Transcurrido este plazo sin haberse justificado la realización de 
la inversión o comunicado los motivos que la hubieran impedido, 
deberán repatriarse los fondos en el plazo de quince días.

Art. 10. 1. Los titulares de inversiones directas deberán
presentar anualmente ante la Dirección General de Transacciones 
Exteriores, en los primeros seis meses de cada año natural, una 
comunicación sobre el desarrollo de la inversión en el exterior 
cumplimentando el impreso TE 18 que figura como anexo 3 a esta 
Orden, acompañado de las cuentas anuales (Balance, Cuenta de 
Resultados y sus anexos o notas complementarias) de la Empresa 
extranjera correspondientes al ejercicio inmediatamente prece­
dente.

El incumplimiento de esta obligación constituirá infracción 
administrativa en los términos previstos en el artículo 27.

2. Excepcionalmente, la Dirección General de Transacciones 
Exteriores, en razón de la cuantía o naturaleza de la inversión, 
podrá eximir a su titular de la obligación de información estable­
cida en el punto anterior.

Art. 11. 1. La liquidación o transmisión de las inversiones
exteriores directas deberá ser comunicada por el inversor a la 
Dirección General de Transacciones Exteriores en el impreso 
modelo TE 17 que figura en el anexo 2 de la presente Orden. Dicho 
impreso deberá acompañarse con los antecedentes que pemitan 
comprobar a dicho Centro directivo la regularidad de la operación 
y, en especial, la contraprestación pactada a favor del inversor 
español.

2. En particular, cuando la liquidación de las inversiones 
exteriores directas se produzca por disolución de la persona jurídica 
o Entidad extranjera, deberán remitirse a la Dirección General de 
Transacciones Exteriores, además del correspondiente impreso 
modelo TE 17, el último Balance y el de liquidación, así como 
documentación acreditativa de la adjudicación de los bienes del 
Activo a los socios o partícipes españoles.

3. Si el adquirente fuere un residente, deberán ser presentados 
simultáneamente ante la Dirección General de Transacciones 
Exteriores los impresos TE 16 y TE 17 de inversión y desinversión 
respectivamente.

4. El reembolso del principal de los préstamos a que se refiere 
el artículo 3°, 1, c), se reputara liquidación de una inversión 
exterior directa, quedando sometido a autorización previa de la 
Dirección General de Transacciones Exteriores si se realizara con 
carácter anticipado antes del quinto año.

Los reembolsos correspondientes a cada préstamo se declararán 
en modelo TE 17, que podrá presentarse con carácter anual y 
referido a todos los efectuados durante el ejercicio.

CAPITULO III 

De las inversiones en cartera

Art. 12. 1. Se autorizan con carácter general, sin necesidad
de previa verificación administrativa ni limitación cuantitativa 
alguna, las inversiones en valores emitidos en el extranjero por 
personas jurídicas españolas o por Organismos internacionales de 
carácter multilateral de las que España sea miembro, siempre que 
reúnan las características señaladas en el número 1 del artículo 
siguiente.

2. Se autorizan con carácter general, sin necesidad de previa 
verificación administrativa ni limitación cuantitativa alguna, la 
adquisición en España de los valores en pesetas emitidos por 
Organismos internacionales de los que España sea miembro a los 
que se refiere la Orden de este Ministerio de 3 de febrero de 1987, 
sobre emisión, negociación y cotización en España de valores

denominados en pesetas, emitidos por Organismos internacionales 
de los que España sea miembro.

Art. 13. 1. Se autorizan, dentro de los límites establecidos en
el número 3 de este artículo, sin necesidad de verificación 
administrativa previa, las inversiones de cartera que reúnan las 
siguientes características:

a) Que los valores adquiridos estén denominados en alguna de 
las divisas admitidas a cotización en el mercado español de divisas 
o en ECUS.

b) Que los valores adquiridos coticen en alguna Bolsa espa­
ñola o extranjera o se negocien en mercados organizados, y que su 
adquisición se realice en las condiciones prevalecientes en dichas 
Bolsas o mercados. No se entenderá incumplida esta limitación 
cuando se trate de la suscripción de valores nuevos, y ésta se 
efectúe en las condiciones en que dichos valores se emitan en el 
mercado.

2. En el caso particular de adquisición de participaciones en 
Instituciones de inversión colectiva o de títulos participtivos de- 
análoga naturaleza no será obstáculo a la liberalización contenida 
en el presente artículo el que todos o parte de los recursos de los 
referidos Organismos estén invertidos en activos cuya compra 
directa por el inversor español hubiera constituido «otras formas de 
inversión» de las mencionadas en el artículo 3.°, 4.

Serán, sin embargo, requisitos para que a dichas adquisiciones 
les alcance la liberalización establecida en este artículo:

1. ° Que el capital social o recursos propios de la Institución o 
fondo en que se invierta sea superior al equivalente a 10.000.000 
de ECUS en la fecha de la inversión, si se tratara de una 
adquisición en el mercado secundario, o al término del período 
inicial de suscripción, si se tratara de la suscripción de participacio­
nes. En este último caso dicho período no excederá de tres meses, 
y, si concluyera sin haberse alcanzado la referida cifra de capital o 
recursos propios, deberán someterse a autorización de la Dirección 
General de Transacciones Exteriores las inversiones españolas ya 
efectuadas, quien podrá ordenar su repatriación.

2. ° Que la participación adquirida constituya en sí misma una 
inversión de cartera y satisfaga las condiciones mencionadas en los 
puntos a) y b) anteriores.

3. El importe vivo de las inversiones de esta naturaleza de un 
mismo titular, valoradas a su coste de adquisición en pesetas, podrá 
alcanzar con carácter general la cantidad de $.000.000 de pesetas. 
Dicho límite podrá ser rebasado, sin necesidad de previa verifica­
ción administrativa ni de justificación ante la Entidad depositaría 
que intervenga en la operación, siempre que el referido importe 
vivo no supere:

a) En el caso de personas físicas, el 30 por 100 del patrimonio 
neto que resulte de su última declaración del «Impuesto extraordi­
nario sobre el patrimonio».

b) En el caso de Instituciones financieras inscritas en Registros 
oficiales dependientes del Ministerio de Economía y Hacienda o 
del Banco de España, del 30 por 100 de sus recursos propios, según 
datos del último balance presentado ante las autoridades de quienes 
dependan. Para el cálculo de ese porcentaje se estará a la definición 
de recursos propios prevista en la legislación específica de cada 
grupo de Instituciones financieras.

c) En el caso de los restantes inversores, el 30 por 100 de la 
suma de capital desembolsado y reservas expresas que resulte de su 
última declaración del Impuesto sobre Sociedades y, en su caso, de 
no sujeción al impuesto, el 30 por 100 de su patrimonio neto.

La disminución sobrevenida del patrimonio neto, recursos 
propios o capital y reservas del inversor no comportara para éste 
la obligación de liquidar las inversiones que ya hubiera efectuado.

Art. 14. 1. La actividad de mediación en la adquisición y
transmisión de las inversiones exteriores de cartera será libre, 
quedando sujeta, en el caso de personas y Entidades residentes, a 
la legislación española.

2. No obstante lo anterior, el inversor español deberá mante­
ner su cuenta o cuentas de valores en alguna de las Entidades 
siguientes:

a) En las oficinas operantes en España de Entidades delegadas.
b) En otras Entidades españolas previamente autorizadas por 

el Ministerio de Economía y Hacienda.

Dichas Entidades serán las depositarías de los valores y ostenta­
rán, en calidad de comisionalistas y por cuenta y riesgo del 
inversor, la titularidad interpuesta de los valores si éstos consistie­
ren en anotaciones en cuenta o fueran objeto de tráfico mediante 
simples anotaciones contables. En todo caso emitirán en favor del 
inversor los resguardos o justificantes que procedan.

Las Entidades depositarías podrán importar o exportar libre­
mente los valores, así como depositarlos en cualesquiera Institu­
ciones.
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3. La adquisición y transmisión de las inversiones, así como 
el ejercicio de cualesquiera derechos económicos de los inversores 
españoles, se realizará con el concurso de las Entidades depositarías 
señaladas, que vendrán obligadas al cumplimiento de las obligacio­
nes de retención, ingreso en el Tesoro e información previstas en 
la Ley 14/1985, de 29 de mayo, de Régimen Fiscal de determinados 
Activos Financieros, y en el Real Decreto 2017/1985, de 23 de 
octubre, que la desarrolla, así como de las de información previstas 
en los artículos 111 y 112 de la Ley General Tributaria.

4. Si la Entidad depositaría elegida por el inversor no tuviese 
la condición de Entidad delegada en materia de control de cambios, 
aquélla se dirigirá a una Entidad delegada para que realice los 
cobros y pagos a que dé origen la inversión. En ningún caso vendrá 
obligada la Entidad depositaría a revelar a la Entidad delegada la 
identidad de su comitente.

En todo caso, los deberes a que hace referencia el punto anterior 
seguirán correspondiendo a la Entidad depositaría.

5. Las Entidades depositarías podrán mantener en cuentas en 
divisas en Instituciones bancarías, residentes o no residentes, los 
remanentes líquidos que resulten de las operaciones efectuadas por 
los inversores españoles al amparo de lo dispuesto en el artículo 15 
de la presente Orden. Si aquéllas no tuvieran la condición de 
Entidad delegada, dichas cuentas quedarán sometidas al control de 
la Dirección General de Transacciones Exteriores.

6. En todo momento podrá el inversor español traspasar sus 
cuentas de valores a otro depositario autorizado.

Art. 15. 1. El titular de una inversión de cartera podrá
reinvertir cuantas veces quiera, sin necesidad de cesión al mercado 
de divisas, el producto de la venta, transmisión o reembolso de los 
valores en que se hubiera materializado, siempre que el objeto de 
la reinversión sea otra inversión de cartera, bien liberalizada, bien 
debidamente autorizada. Dichas reinversiones deberán realizarse 
en el plazo de quince días desde la disponibilidad de los fondos, 
agotado el cual se procederá por las Entidades depositarías a la 
cesión al mercado de las correspondientes divisas, siempre que con 
ello no se incumpla la limitación establecida en el punto siguiente.

A estos efectos, el producto de venta, transmisión o reembolso 
incluirá cualquier suma percibida por el inversor que no tenga la 
consideración de rendimiento.

2. La conversión a pesetas del producto de la venta, trasmi­
sión o reembolso de valores en divisas podrá efectuarse, cualquiera 
que hubiera sido su fecha de adquisición, siempre que el importe 
en pesetas de la cartera remanente del inversor, una vez deducidos 
los valores convertidos a pesetas, no resulte inferior al capital total 
en pesetas invertido en valores en dividas durante los seis meses 
precedentes.

Para el cálculo del valor en pesetas de la cartera remanente se 
emplearán el valor de mercado de los valores y los tipos de cambio 
medios del día de la conversión.

Salvo autorización administrativa, el producto de las ventas, 
transmisiones o reembolsos cuya conversión a pesetas suponga 
incumplimiento de la anterior limitación deberá ser aplicado a otra 
inversión de cartera en divisas en los términos señalados en el 
punto anterior.

Corresponderá a las Entidades depositarías velar por el cumpli­
miento de esta limitación.

Art. 16. 1. A los efectos del control de cambios será libre la
transmisión en España entre residentes, con pago en pesetas, de los 
valores a que se refiere el presente capítulo.

2. Los valores así transmitidos deberán continuar depositados 
en alguna de las Entidades depositarías mencionadas en el artículo 
14. Las transmisiones no darán origen a comunicaciones de cobros 
y pagos con el exterior, pero las Entidades depositarías vendrán 
obligadas a suministrar, respecto a ellas, la información prevista en 
el artículo 18.

3. Serán aplicables: Al transmitente, la limitación sobre con­
versión a pesetas impuesta en el artículo 15, 2, y al adquirente, las 
limitaciones previstas en el artículo 13.

Art. 17. 1. Las inversiones de cartera que no reúnan las
características señaladas en los artículos 12 ó 13 requerirán 
autorización administrativa previa.

Lo anterior será de aplicación, en particular, a la adquisición en 
el extranjero de valores denominados en pesetas.

2. La Dirección General de Transacciones Exteriores podrá 
autorizar a personas o Entidades residentes a realizar operaciones 
de arbitraje de valores que impliquen la compra en el extranjero, 
con pago en divisas, de valores en pesetas emitidos en España o que 
no satisfagan la limitación sobre conversión a pesetas contenida en 
el artículo 15, 2.

3. La Dirección General de Transacciones Exteriores podrá 
igualmente autorizar a personas o Entidades residentes a superar 
los límites cuantitativos de inversión establecidos en el artículo 13, 3. 
Si se tratara de autorizaciones a Instituciones de inversión colec­
tiva, la autorización podrá señalar el régimen aplicable a las 
participaciones en dichas Instituciones.

Art. 18. La Entidades depositarías comunicarán a la Dirección 
General de Transacciones Exteriores:

a) Dentro de los veinte días siguientes al término de cada mes, 
el resumen de las compras y ventas de valores efectuadas, así como 
de los rendimientos obtenidos, con el contenido que figura en el 
anexo 4 de esta Orden.

b) Dentro de los veinte días siguientes al término de cada 
semestre, las inversiones exteriores de cartera de las que fueran 
depositarías el último día hábil de dicho semestre.

La información se suministrará sobre el soporte y con el 
contenido que se especifican en el anexo 5 de esta Orden, y con las 
características técnicas que establezca la Dirección General de 
Transacciones Exteriores.

CAPITULO IV 

De la inversión en inmuebles

Art. 19. 1. Se autoriza, con sujeción a los límites cuantitati­
vos que se establecen en el punto siguiente y al trámite de 
verificación administrativa previa, la inversión en inmuebles en el 
extranjero.

2. El importe vivo de las inversiones de esa naturaleza de un 
mismo titular, valoradas a su coste de adquisición, en pesetas, 
podrá alcanzar con carácter general la cantidad de 25.000.000 de 
pesetas. Dscho límite podrá ser rebasado siempre que el referido 
importe vivo no supere:

a) En el caso de personas fisicas, el 30 por 100 del patrimonio 
neto que resulte de su última declaración del «Impuesto extraordi­
nario sobre el Patrimonio».

b) En el caso de Instituciones financieras inscritas en Registros 
Oficiales, dependientes del Ministerio de Economía y Hacienda o 
del Banco de España, el 30 por 100 de sus recursos propios, según 
datos del último Balance presentado ante las autoridades de 
quienes dependan. Para el cálculo de ese porcentaje se estará a la 
definición de recursos propios prevista en la legislación específica 
de cada grupo de instituciones financieras.

c) En el caso de los restantes inversores, el 30 por 100 de la 
suma de capital desembolsados y reservas expresas que resulte de 
su última declaración del Impuesto sobre Sociedades y, en su caso, 
de no sujeción al impuesto, el 30 por 100 de su patrimonio neto.

La disminución sobrevenida del patrimonio neto, recursos 
propios o capital y reservas del inversor no comportará para éste 
la obligación de liquidar las inversiones que ya hubieran efectuado.

Art. 20. 1. Los proyectos de inversión exterior en inmuebles
deberán presentarse a la Dirección General de Transacciones 
Exteriores para su verificación previa, cumplimentando el impreso 
modelo TE 19 que figura como anexo 6 a la presente Orden.

Transucrrído el plazo de treinta días hábiles desde la presenta­
ción del proyecto en debida forma sin que se hubiera producido 
notificación administrativa alguana en relación con el mismo, el 
proyecto se entenderá verificado favorablemente.

Los requerimientos de información adicional al interesado 
suspenderán el plazo establecido para dictar resolución expresa.

2. Verificados favorablemente, el titular del proyecto podrá 
efectuar la inversión, que habrá de realizarse en el plazo máximo 
de seis meses, contados a partir de la fecha de la verificación, plazo 
que será prorrogable por la Dirección General de Transacciones 
Exteriores cuando existan motivos fundados.

El titular de la inversión deberá remitir la copia correspondiente 
del impreso de verificación a una Entdiad delegada, a través de la 
cual se efectuarán los correspondientes pagos y cobros con el 
exterior.

3. Los pagos necesarios para la realización de las inversiones 
podrán realizarse tan pronto sean exigióles y haya sido obtenida la 
eventual autorización administrativa en el país de destino de la 
inversión.

4. Realizado el pago, su titular deberá justificar documental­
mente ante la Dirección General de Transacciones Exteriores, en el 
plazo máximo de seis meses, la realización total o parcial de la 
inversión.

Transcurrido este plazo sin haberse justificado la realización de 
la inversión o comunicado los motivos que la hubieran impedido, 
deberán repatriarse los fondos en el plazo de quince días.

Art. 21. 1. La liquidación o transmisión de las inversiones
exteriores en inmuebles deberá ser comunicada por el inversor a la 
Dirección General de Transacciones Exteriores en el impreso, 
modelo TE 20, que figura en el anexo 7 de la presente Orden. Dicho 
impreso deberá acompañarse con los antecedentes que permitan 
comprobar a dicho Centro Directivo la regularidad de la operación 
y, en especial, la contraprestación pactada en favor del inversor 
español.
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2. Si el adquirente fuere un residente, deberán ser presentados 
simultáneamente ante la Dirección General de Transacciones 
Exteriores los impresos TE 19 y TE 20 de inversión y desinversión.

Art. 22. Se autoriza con carácter general la obtención por 
residentes de créditos hipotecarios otorgados por no residentes y 
destinados a la adquisición de inmuebles cuya compra esté liberali­
zada de acuerdo con la presente Orden.

A tal efecto, el interesado hará constar las características del 
eventual crédito hipotecario en el modelo TE 19 de verificación de 
la inversión en inmuebles, cuyo expediente deberá ser domiciliado 
en una Entidad delegada.

La Entidad delegada domiciliataría podrá proceder a los pagos 
periódicos que se deriven del crédito, aplicando la comunicación de 
pago al número del correspondiente TE 19.

Amortizado el crédito, el interesado deberá presentar ante la 
Dirección General de Transacciones Exteriores, en el plazo de seis 
meses, los documentos acreditativos de la cancelación de la 
hipoteca.

Art. 23. Las inversiones en inmuebles no contempladas en el 
artículo 19, así como los eventuales créditos hipotecarios destina­
dos a su realización, requerirán autorización administrativa previa.

CAPITULO V

De las otras formas de inversión

Art. 24. 1. Se autoriza con carácter general, sin necesidad de
verificación administrativa previa:

a) La compra de obligaciones emitidas en el extranjero por 
personas jurídicas españolas o por Organismos internacionales de 
carácter multilateral de los que España sea miembro, cuando en 
razón de su plazo de vencimiento no tuvieran la consideración de 
inversión de cartera.

El régimen de estas inversiones será el previsto en los artículos 
12 y 14 a 18 para las de cartera.

b) La venta de opciones de compra («calis») sobre valores, así 
como la compra de opciones de venta («puts») sobre valores, 
siempre que dichas operaciones:

1. ° Se refieran a valores cuya adquisición esté liberalizada.
2. ° No se realicen en descubierto.
3. ° Se efectúen a través de Bolsa o mercado organizado.

El régimen de estas inversiones será el previsto en los artículos 
14 a 18 para las de cartera.

2. Requerirán autorización administrativa previa cualesquiera 
otras formas de inversión, salvo lo establecido en la disposición 
adicional primera.

CAPITULO VI

Rendimiento, liquidación y transmisión

Art. 25. I. Los inversores españoles estarán obligados a 
ceder a través del mercado español de divisas las correspondientes 
a dividendos, intereses o cualesquiera rendimientos explícitos o 
implícitos que perciban de sus inversiones exteriores, así como el 
producto de la liquidación o transmisión de las mismas, salvo en 
los supuestos de reinversión previstos en esta Orden.

Para la definición de rendimientos se estará a lo dispuesto en la 
Ley 4/1985, de 29 de mayo, de Régimen Fiscal de determinados 
Activos Financieros y demás normas aplicables.

2. Si el país en que se hubiera realizado la inversión impone 
limitaciones a la libre convertibilidad de los dividendos, intereses 
o rendimientos o, en su caso, al producto de la liquidación, el 
inversor deberá comunicar a la Dirección General de Transaccio­
nes Exteriores, junto con la justificación documental de tales 
limitaciones, la Entidad bancaria y número de cuenta en que 
quedan depositados los fondos. En cuanto cesaran dichas limitacio­
nes el inversor deberá ceder al mercado español las divisas 
correspondientes a los conceptos citados.

3. La cesión de las divisas deberá efectuarse en el plazo de 
quince días.

CAPITULO VII 

Autorización y control

Art. 26. 1. Las solicitudes de autorización relativas a inver­
siones españolas en el exterior no liberalizadas con carácter general 
por el Real Decreto 2374/1986 o por la presente Orden, deberán 
presentarse ante la Dirección General de Transacciones Exteriores. 
El procedimiento de tramitación de dichas autorizaciones será el

establecido con carácter general por el título IV de la Ley de 
Procedimiento Administrativo.

La Dirección General de Transacciones Exteriores resolverá si 
el importe de la inversión proyectada no superase los 250 millones 
de pesetas, y elevará la solicitud al Ministro de Economía y 
Hacienda para su resolución si el importe fuera superior.

2. La modificación de las características y condiciones con que 
una inversión exterior hubiera sido verificada o autorizada estará 
sujeta al régimen de verificación o autorización administrativa, 
según corresponda.

3. La competencia para otorgar las autorizaciones contempla­
das en el Real Decreto 2374/1986 distintas de las mencionadas en 
los números anteriores y no expresamente atribuidas al Ministro de 
Economía y Hacienda por dicho Real Decreto corresponderá a la 
Dirección General de Transacciones Exteriores.

4. Sin perjuicio del régimen de verificación o autorización que 
corresponda a una inversión exterior, no será precisa la previa 
conformidad de la Dirección General de Transacciones Exteriores 
para la realización por las Entidades delegadas de los pagos ai 
exterior derivados de la misma.

Art. 27. 1. En todo momento podrá la Dirección General de
Transacciones Exteriores comprobar o inspeccionar la regularidad 
de cualesquiera inversiones exteriores, así como requerir al inver­
sor la presentación de la última declaración del Impuesto Extraor­
dinario sobre el Patrimonio, del Impuesto de Sociedades o de 
cualquier otro dato necesario para controlar el cumplimiento de la 
presente Orden.

2. El incumplimiento de cualquier obligación de información 
derivada de la presente Orden constituirá infracción administrativa 
en materia de control de cambios de acuerdo con lo establecido en 
el articulo 10 de la Ley 40/1979, de 10 de diciembre, sobre régimen 
jurídico de control de cambios, modificada por Ley Orgánica 
10/1983, de 16 de agosto.

3. La comprobación realizada por la Dirección General de 
Transacciones Exteriores de las operaciones sometidas a la presente 
disposición se entenderá efectuada a los meros efectos del control 
de cambios y no prejuzgará la calificación fiscal que a aquéllas 
pudiera corresponder.

DISPOSICION ADICIONAL

Primera.-Conforme a lo establecido en el artículo 64 del Acta 
de Adhesión de España a las Comunidades Europeas, será libre la 
adquisición en Bolsas situadas en cualquiera de los Estados 
Miembros de la Comunidad Económica Europea de valores cuya 
compra constituya «otras formas de inversión» de las no contem­
pladas en el artículo 24, en las siguientes condiciones:

a) En el caso de compras por Compañías de seguros, Bancos 
de depósito e industriales, hasta un máximo del 10 por 100 del 
incremento de sus recursos propios.

Los incrementos de recursos propios se computarán a partir del 
22 de octubre de 1979 o, si dichas Entidades se constituyeron con 
posterioridad, a partir de la fecha en que los requerimientos legales 
mínimos sobre capital suscrito y desembolsado hubieran sido 
satisfechos.

b) En el caso de compras por Fondos y Sociedades de 
Inversión Mobiliaria, hasta un máximo del 20 por 100 de su 
patrimonio neto al cierre del último trimestre natural o del último 
ejercicio, respectivamente.

Las inversiones exteriores efectuadas por las referidas Institu­
ciones, al amparo de lo establecido en esta disposición adicional, serán 
computables a efectos de los límites establecidos en el artículo 13,3,

A dichas inversiones les serán de aplicación los artículos 13 
a 16, a excepción del 15, 2.

Segunda.-Seguirán sometidas a su actual régimen de liberaliza- 
ción las operaciones de cobertura realizadas mediante contratos a 
plazo o a futuros sobre mercancías.

DISPOSICIONES TRANSITORIAS

Primera.-La presente Orden se aplicará a los expedientes 
administrativos que se hallen en tramitación en el momento de su 
entrada en vigor.

Segunda.-La obligación de información anual establecida en el 
artículo 10 para las inversiones directas seguirá siendo también de 
aplicación a todas las inversiones directas vivas a la entrada en 
vigor de esta Orden.

Tercera.-Quedan autorizadas a actuar como Entidades deposi­
tarías, en los términos previstos en el artículo 14 de esta Orden, las 
Juntas Sindicales de las Bolsas Oficiales Españolas de Comercio.
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DISPOSICION DEROGATORIA

Quedan derogadas las siguientes disposiciones:
Orden del Ministerio de Comercio y Turismo de 15 de octubre 

de 1979 por la que se desarrolla el Real Decreto 2236/1979, de 14 
de septiembre, sobre inversiones españolas en el exterior.

Orden de la Presidencia del Gobierno de 10 de diciembre 
de 1979 sobre autorización a los Fondos y Sociedades de Inversión 
Mobiliaria para la adquisición de valores mobiliarios cotizados en 
Bolsas extranjeras.

Orden del Ministerio de Economía y Comercio de 23 de enero 
de 1981 modificando el artículo 7 de la Orden de 15 de octubre 
de 1979, sobre inversiones españolas en el exterior.

Orden del Ministerio de Economía y Hacienda de 4 de 
diciembre de 1984 sobre modificación del impreso TE 20, estable­
cido en la Orden de 15 de octubre de 1979.

Orden del Ministerio de Economía y Hacienda de 1 de agosto 
de 1985 por la que se modifica el formulario modelo TE 19, 
establecido por la Orden de 15 de octubre de 1979.

Cuantas disposiciones de igual o inferior rango se opongan a lo 
establecido en la presente Orden.

DISPOSICION FINAL

La presente Orden entrará en vigor al día siguiente de su 
publicación en el «Boletín Oficial del Estado».

Madrid, 25 de mayo de 1987.

SOLCHAGA CATALAN

Ilmo. Sr. Director general de Transacciones Exteriores.
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ANEXO 4

Datos que habrán de figurar en la información agregada a 
remitir mensualmente por las Entidades depositarías a la Dirección 
General de Transacciones Exteriores:

NIF de la Entidad depositaría.
Naturaleza del inversor (nota 1).
Naturaleza del emisor de los títulos (nota 2).
Clase de valor.
Contravalor efectivo de las compras contra pesetas.
Contravalor efectivo de las ventas y reembolsos contra pesetas.
Rendimientos abonados en pesetas.

Los datos, códigos y formatos se ajustarán a lo que establezca 
la Dirección General de Transacciones Exteriores.

ANEXO 5

Datos que habrán de figurar en la información a remitir 
semestralmente en soporte magnético a la Dirección General de 
Transacciones Exteriores por las Entidades depositarías de inver­
siones exteriores de cartera en relación con los depósitos al final de 
cada semestre:

NIF Entidad depositaría.
NIF/DNI/TR del titular del deposito (cuando sean varios, se 

pondrá el del principal).
Apellidos y nombre o razón social del titular del depósito 

(cuando sean varios, se pondrá el que se corresponda con 
el NIF/DNI/TR).

Naturaleza del inversor (nota 1).
Naturaleza del emisor de los títulos (nota 2).
Clase de valor.
Código de valor.
Denominación del valor.
Código del país del emisor de los títulos.
Código del país de la plaza de adquisición.
Código de moneda de denominación del valor.
Importe nominal total depositado (en moneda de denomina­

ción del valor).
Valor efectivo al final del semestre (en moneda de denomina­

ción del valor).
Valor histórico de adquisición (en pesetas).
Número de títulos.

Los datos, códigos y formatos se ajustarán a lo que establezca 
la Dirección General de Transacciones Exteriores.
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