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S i bien la libre circulación de capi-
tales constituye una de las liber-
tades fundamentales de la Unión 

Europea, no es menos cierto que aún 
quedan pasos por dar para que la conse-
cución del mercado único sea un hecho. 
En particular, existe una barrera fiscal 
importante a la inversión en algunos 
países de la Unión Europea, que expul-
sa en gran medida la inversión de Euro-
pa y lastra la competitividad de nuestras 
empresas. Se trata del mal funciona-
miento de los procedimientos de devo-
lución del exceso de retención sobre di-
videndos pagados por entidades cotiza-
das europeas a inversores no residentes. 

Cuando cualquier inversor compra 
acciones de una empresa cotizada esta-
blecida en un país de la Unión Europea, 
tiene derecho a cobrar un dividendo 
que le llega reducido tras la aplicación 
de la retención correspondiente en el 
país de la inversión. No obstante, esa re-
tención es normalmente superior a la 
que le correspondería en derecho como 
consecuencia del tratado de doble im-
posición firmado entre el país de la 
fuente y de residencia. El exceso de re-
tención sufrido supone una doble im-
posición que debe ser resuelta a través 
de la solicitud de devolución en el país 
de la fuente. 

El problema radica en que dicho pro-
cedimiento de devolución deviene, con 
carácter general, impracticable por cos-
toso, largo y complejo, impidiendo de 
facto dicha devolución que legítima-
mente corresponde al solicitante. Esto 
supone a los inversores anualmente 
5.000 millones de euros en costes de 
cumplimiento. Lo cual se acrecienta si 
hablamos de pequeños inversores, que 
no disponen de medios para sufragar 
los honorarios de un experto que reali-
ce la gestión en su nombre. O bien care-
ce de los conocimientos suficientes para 
hacerlo por sí mismo, dada la fragmen-
tación de procedimientos existente en 
la Unión Europea, que obliga a un in-
versor con una cartera diversificada de 
acciones a estudiarse la normativa exis-
tente en cada país. Los datos que arroja 
una reciente encuesta de Better Finan-
ce corroboran que el 70% de los inver-
sores minoristas que sufren esta doble 
imposición ni siquiera inician los trámi-
tes para obtener la devolución que les 
corresponde por lo complicado de los 
procedimientos, y el 30% termina ven-
diendo su cartera de acciones europeas. 

A todo ello se une el escándalo cono-
cido como cum-ex/cum-cum, que ha 
azotado fuertemente a algunas hacien-
das europeas como la alemana o la da-
nesa. Dicho abuso fiscal consiste en soli-
citar múltiples devoluciones de reten-
ciones de forma fraudulenta o aprove-
charse artificiosamente de jurisdiccio-
nes de baja retención, suponiendo un 
desfalco a las arcas públicas estimado 

en 150.000 millones de euros durante 
las últimas dos décadas. 

España es un país especialmente per-
judicado por la situación descrita, tanto 
como estado receptor de la inversión 
extranjera como estado de residencia 
de inversores en otros países de la 
Unión Europea. Como país receptor de 
inversión, cabe destacar la tendencia 
creciente de la participación de inverso-
res no residentes en las empresas coti-
zadas españolas: un 52% actualmente 
según el informe anual de Bolsas y Mer-
cados Españoles (BME) frente al apro-
ximado 30% de hace 25 años. En cuanto 
a los residentes españoles que invierten 
fuera, basta analizar las respuestas a la 
consulta pública realizada por la Comi-
sión Europea, de las que el 57% corres-
ponde a residentes en España y el 94% 
solicita una acción conjunta por parte 
de la Unión Europea para solventar el 
asunto en cuestión. 

Digitalización y transparencia 
El origen de esta problemática hay que 
buscarlo asimismo en el desigual nivel 
de digitalización de los procedimientos 
de devolución en los Estados Miembros 
y la falta de transparencia en la cadena 
financiera consustancial a las inversio-
nes transfronterizas. Todo ello dificulta 
en gran medida la trazabilidad del pago 
del dividendo y el conocimiento por 
parte de la empresa pagadora de quién 
es el accionista legitimado en último 
término para recibir el dividendo. 

Para actuar sobre estas causas y po-
nerse al nivel de países como Estados 
Unidos, donde este problema está supe-
rado desde principios del año 2000 gra-
cias a su sistema de intermediario cuali-
ficado (QI) que hace que se retenga di-
rectamente la cantidad adecuada en 
fuente, la Comisión Europea acaba de 
aprobar el pasado 19 de junio una pro-
puesta de directiva (Faster) que preten-
de armonizar los procedimientos de de-
volución de retenciones en la Unión 
Europea y establecer un certificado de 
residencia fiscal digital y único. 

A espera de lo que ocurra en el Con-
sejo bajo la Presidencia española, la sola 
expectativa de poder solucionar un pro-
blema que lleva coleando más de 20 
años, con millones de euros perdidos 
tanto por las administraciones públicas 
como por los pequeños y no tan peque-
ños inversores, es un enorme avance 
para la consecución de una verdadera 
unión del mercado de capitales, aunan-
do para ello las voluntades tanto de las 
administraciones públicas como de los 
inversores e intermediarios financieros. 

Si finalmente existe acuerdo de todos 
los Estados miembros, en el año 2027 
entraría en vigor esta nueva normativa 
con vocación de dotar de seguridad ju-
rídica a los operadores financieros y de 
constituir un marco más atractivo para 
la inversión en Europa, redundando en 
una mayor competitividad de nuestras 
empresas.

A  pocos días de que se apaguen las luces de la 
legislatura, el debate inmoderado ha causado 
un trastorno distímico en las filas socialistas, 

en tanto los sondeos electorales ofrecen datos elo-
cuentes sobre los resultados del 23-J que no dejan de 
ser indiciarios. 

La tendencia más acreditada apunta a un cambio 
que pudiera ser más profundo de lo que apuntan 
conjeturas más pendientes de la celebración de los 
comicios en un día imposible del verano o del colap-
so del voto por correo, que de cuestiones esenciales 
pendientes de confrontación sin demora. 

Esta cavilación, sin nombres ni apellidos, tiene la 
pretensión de desgranar la herencia que le espera a 
quien –con o sin coalición– se alce con la mayoría ab-
soluta; priorizar objetivos y tiempos para acometer 
premuras latentes, así como distopías 
no descartables a lo largo de la travesía. 

La temperatura que envuelve las vís-
peras refleja, en unos casos, desazón; la 
de quienes optan sin rubor por defen-
derse atacando, acusando de mendaci-
dad al aspirante, lo que no deja de dela-
tar un fracaso sin asumir o una derrota 
que se atisba cercana. 

Enfrente, a la luz de experiencias pa-
sadas, sigue latiendo una cautela histó-
rica en cuanto al incumplimiento –una 
vez más– de expectativas, desaten-
diendo tareas diferidas. 

A tenor del desahogo con que se ha 
gobernado y a la vista del nivel de arre-
bato de quien defiende el reducto, fue-
ra de sí, una atmósfera de recelo y sos-
pecha rodea el proceso, hasta llegar a 
poner en cuestión la observancia de re-
glas de juego; a todas luces, líneas rojas. 

Tras adelantar de forma insospecha-
da las elecciones, el titular sorprendió a 
sus conmilitones con un esmerado dis-
curso en el que habló de acusaciones de 
fraude contra él y de intentar mandarlo 
a prisión, anticipando que cuando sur-
ge una rebelión contra la inevitabilidad, la venda to-
ma la delantera de la herida. 

En los cuatro años de la legislatura que agoniza, re-
celos y sospechas se han ido convirtiendo en eviden-
cias. La creación de un sistémico aparato de poder 
–intentando eliminar o invadir contrapesos– se ha 
traducido en una abrasiva colonización de institucio-
nes. Y ese atropello ha recortado derechos y creado 
situaciones incómodas en la vida de los ciudadanos. 

Mientras tanto, serpenteando encuestas, mítines y 
ocurrencias, ha ido tomando cuerpo una mayoría so-
cial. Y lo que parece ir calando es que será inevitable 
que gobierne quien ha cobrado ventaja en los son-
deos, gracias a tener claro un prontuario –las eleccio-
nes se ganan en el centro– que le sirvió para ganar 
cuatro mayorías absolutas. Mientras tanto, su con-
trincante sigue incómodamente instalado en la radi-
calidad sin marcha atrás. 

Hay mucho que reformar, pero antes de nada hay 
que fortalecer el Estado de Derecho, demediado con 
indultos ideológicos, derogación de delitos (la sedi-
ción y la rebaja de la malversación de caudales públi-
cos) y falta de consideración al poder judicial. Parte 
de ello en atención a consideraciones tácticas desve-
ladas, en un debate en la televisión pública, por uno 
de los negociadores de ventaja. 

Empezando por la verdadera separación de pode-
res –cuestionada en Bruselas–, no caben dilaciones 

en la elección de los jueces y del fiscal general del Es-
tado, así como en la reforma de una ley electoral, a 
doble vuelta, para acabar con el feudalismo de mino-
rías codiciosas. 

En unidad de acto, hay que comprobar el estado 
del déficit público, problema crónico desde el princi-
pio de la transición, la sostenibilidad de las pensiones 
y, en definitiva, del Estado de Bienestar tal como lo 
conocemos. El resultado de la auditoria completa ha-
brá que dárselo a conocer a la sociedad, para que sepa 
–con detalle– que el gasto público es ya imposible de 
mantener, el Estado tiene un problema de solvencia 
y la deuda pública (350.000 millones de euros, de 
nueva deuda, en 5 años) sigue cabalgando, sin freno. 

Afrontar la realidad 
En una estructura territorial, con competencias tan 
cuestionadas por los contribuyentes, la clase política 
ha clonado el Estado (coches oficiales, institutos y 
observatorios varios, defensores del pueblo y lo que 
haga falta...), lo que sumado a un paro obsceno, sobre 
todo en mayores de 50 y en menores de 30, exige ha-

blar claro de una vez y afrontar la realidad, sin aletar-
garla. A diez días de unas elecciones inéditas, el Go-
bierno menos austero de la democracia ha anuncia-
do una nueva oferta récord de empleo, 40.000 plazas 
de una tacada, insistiendo en otra propensión: el 55% 
de todo el empleo que se ha creado durante la legisla-
tura ha sido público. 

La reforma del sistema de pensiones, utilizado co-
mo ariete por políticos con luces cortas, debe susti-
tuir la eufemística “solidaridad generacional” por 
una “mochila” donde se deposite y después cada cual 
recoja lo que haya metido en ella. 

Está pendiente una reforma de calado estructural 
que adelgace la Administración, que se lleva el 66% 
de los Presupuestos Generales del Estado, elimine 
las subvenciones desquiciadas y acabe con el derro-
che y los privilegios de la clase política en general. 

Quien aisló a la oposición en los actos de su man-
dato europeo no debe ser ejemplo para la Comisión 
Europea, observadora esencial de unas formas de go-
bierno que han de acreditar un cambio, tanto en la 
gestión del déficit como en las ayudas con Fondos 
Estructurales y de Inversión Europeos. 

Nuestro país precisa un giro de 180 grados, con al-
guien al volante que sea capaz de conciliar la paz so-
cial con cantidades industriales de sentido común, 
acompañado por una tripulación solvente, aunque 
siga estando mal pagada.
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