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Resumen: La libre circulacion de inversiones es uno de los mantras que ha caracterizado la moder-
nidad economica. El principio, sin embargo, se encuentra sometido a creciente prevencion, en el marco
de una vision critica hacia la globalizacion en un mundo en pleno reajuste geoestratégico. Una de las
manifestaciones de esta tendencia reciente de empoderamiento del Estado se refleja en la articulacion
de mecanismos de control de las inversiones fordneas que le permitan evitar que sectores claves de la
economia nacional caigan en manos de inversores extranjeros, en muchas ocasiones, controlados por
Estados competidores. A diferencia de lo que ocurre con los paises de nuestro entorno, Espafia habia
sido inmune hasta el momento a esta tendencia, pero todo ha cambiado con la crisis del COVID-19.

Palabras clave: inversiones extranjeras, libre circulacion de inversiones extranjeras, control de las
inversiones extranjeras, seguridad nacional, COVID-19.

Abstract: The free movement of investment is one of the mantras that has characterized economic
modernity. Nevertheless, the principle is under increasing criticism in the framework of a world under a
geostrategic readjustment. States are interested in preventing certain strategic assets and critical infras-
tructures to be controlled by foreign investors, in many cases, owned or controlled by foreign States.
And this goal fosters the designation of national screening systems of evaluation of foreign investment
on national security grounds. Unlike other western countries, Spain had been so far reluctant to this
trend, but things have now changed deeply because of the COVID-19 crisis.

Keywords: foreign investment, free circulation of foreign investment, screening of foreign invest-
ment, national security, COVID-19.

Sumario: 1. La acelerada consolidacion de una aceptacion critica de la libre circulacion de
inversiones. 1. Hacia un cambio de ciclo. 2. El incremento de la prevencion hacia el proceso de
globalizacion. II. Los potenciales riesgos generados por la inversion extranjera en el pais receptor
y sus consecuencias en el plano normativo. 1. Los riesgos latentes de la inversion extranjera. 2. La

" Articulo elaborado en el marco del Proyecto Prometeo GVA 2018/111.
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presencia de un marco regulador de los flujos inversiones internacionales directamente vinculado
a la figura del Estado. III. Los nuevos parametros de control estatal de las inversiones extranjeras.
1. La creciente focalizacion en la dimension de seguridad nacional de la inversion extranjera. 2. El
correlativo cambio de perspectiva y enfoque. A) Medidas de control de la inversion extranjera sus-
ceptibles de ser adoptadas por el Estado. B) La consolidacion de los sistemas de evaluacion previa
-“screening”- de las inversiones extranjeras con base en su potencial riesgo para la seguridad nacio-
nal, los intereses esenciales de seguridad o nociones similares del Estado receptor. a) Las fusiones y
adquisiciones como banco de pruebas. b) La compatibilidad de los mecanismos de screening con el
marco normativo de las inversiones extranjeras. ¢) Pluralidad de sistemas, planteamientos y solucio-
nes. C) Los desarrollos existentes en el marco de la UE. a) El articulo 63.1 TFUE y sus potenciales
excepciones. b) La compatibilidad de los mecanismos nacionales de control previo de las inversiones
extranjeras con la normativa europea. ¢) El Reglamento (UE) 2019/452, de 19 de marzo de 2019 para
el control de las inversiones extranjeras directas en la Union. d) La emergencia del COVID-19 y el
control de las inversiones extranjeras en la UE: la posicion de la Comision de Europea. IV. El caso de
Espafia como reflejo de la consolidacion del control ex ante de las inversiones extranjeras por motivos
de seguridad u orden publico en el marco de la UE. 1. El modelo espaiiol de inversiones extranjeras:
disperso y anclado en el principio de libertad de movimiento de capitales e inversiones extranjeras. A)
Titulares de la inversion extranjera en Espafia. B) Formas de canalizar la inversion extranjera en Es-
pafia. 2. Condicionantes y posibles limitaciones al principio general de libre circulacion de capitales e
inversiones en Espafia previstos por la normativa espafiola. A) Obligacion de declaracion ex-post de
la inversion realizada. B) Inversiones en sectores especiales. C) Clausulas de salvaguardia y medidas
excepcionales. D) Suspension del régimen de liberalizacion. a) Suspension del régimen general de
inversiones extranjeras en Espafia en actividades directamente relacionadas con la defensa nacional.
b) Suspension global, o particular, del régimen general de inversiones extranjeras en Espaiia. 3. La
suspension del régimen de liberalizacion de las inversiones extranjeras. A) Suspension automatica y
general. B) Suspension vinculada a las caracteristicas de la inversion y al sector a que va dirigida. a)
Inversiones extranjeras directas cubiertas por el precepto. b) Sectores a los que se dirige la inversion.
4. Consecuencias de la suspension del régimen de liberalizacion. A) Tramitacion de las autorizacio-
nes. B) Régimen sancionador. V. Un cambio que marca tendencia.

“Mucho faz el dinero, e mucho es de amar:

al torpe faze bueno e omne de prestar;

faze correr al coxo e al mudo fablar;

el que non tiene manos, dineros quiere tomar”

El libro del buen amor (490)
Juan Ruiz (Arcipreste de Hita)

I. La acelerada consolidacion de una aceptacion critica de la libre circulacion de inversiones

1. En contraste con otros periodos historicos, desde comienzos de los 90 del siglo pasado la
inversion foranea ha sido bienvenida en la mayoria de los Estados, valorandose como un elemento de
estabilidad y paz atin més fuerte que el comercio'. Ello se ha reflejado en el crecimiento constante de
los flujos de inversion extranjera directa (IED)? hasta bien entrado el primer decenio del Siglo XXI. Los

' Vid. A. Dixit, “International Trade, Foreign Direct Investment, and Security”, The Annual Review of Economics, n°.
11, 2011, p. 193; S.S. Gorus, “Measures of Restrictions on Inward Foreign Direct Investment for OECD Countries”, OECD
Economic Department Working Paper n°. 357, Paris, OECD, 2003, p. 1; R. RosecrRANCE y P. THompsoN, “Trade, Foreign Invest-
ment, and Security”, Annual Review of Political Science, n°. 6, 2003, pp. 390-391.

2 Las inversiones extranjeras pueden contar con diversa naturaleza y objetivos, diferenciandose tradicionalmente entre
inversiones directas e indirectas (portfolio). Dentro de las primeras se distingue, de forma amplia, entre aquellas que buscan
crear una realidad ex novo —la llamada inversion greenfield- y la articulada a través del mecanismo de la fusion y adquisicion de
empresas ya existentes. En las inversiones indirectas, el inversor carece de interés en establecer una relacion duradera o contro-
lar o influenciar la gestion de la sociedad participada, limitandose a buscar la maxima rentabilidad a su inversion. Interés que,
por contra, si existe y caracteriza a las inversiones extranjeras directas. Vid. IMF, IMF Balance of Payments and International
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US$50 billones alcanzados a comienzos de 1980 se multiplicaron por cuatro en los diez afios siguientes,
llegando hasta los US$200 billones de 1990, y consiguiendo un record historico en 2007 de US$1.833
billones, un 30% mas que el afio anterior’.

2. Este aumento sin parangon —la inversion extranjera ha crecido mas que el comercio interna-
cional o el PIB desde 1970 se ha visto favorecido por la conjuncion de una pluralidad de factores de
indole diversa. Asi, los avances derivados de la revolucion tecnoldgica y de la conectividad sin limite
derivada de ésta, que han permitido que las empresas puedan contar con una actividad global gestionada
de manera centralizada®, la liberalizacion del comercio internacional, o las positivas condiciones eco-
ndémicas, se han combinado con el disefio de marcos regulatorios favorables, con los procesos de desre-
gulacidn desarrollados en muchos Estados, o con la presencia de politicas estatales de promocion de las
inversiones en gran parte de los paises’. Todo ello, insistimos, en un entorno de aceptacion mayoritaria
de los beneficios generados por ésta®.

3. Todavia hoy, cuando estos pardmetros comienzan a variar, existe una marcada competencia
entre Estados con el objeto de atraer la inversion foranea’, plasmada, por ejemplo, en el aumento de
agencias de promocion de inversiones: cerca de 8000 en estos momentos en el mundo'®.

1. Hacia un cambio de ciclo
4. Desde 2007, sin embargo, la linea continua ascendente que ha caracterizado a la evolucion

de los flujos inversores internacionales se ha visto alterada por distintas circunstancias. En un primer
momento, la profunda crisis financiera de 2008 afecto drasticamente a la actividad economica mundial,

Investment Position Manual (BPM6), Washington, IMF, 2009, 6* ed., p. 110, n°. 6.54); OECD, Benchmark Definition of For-
eign Direct Investment, Paris, OECD, 2008, 4 ed, p. 22). Esta idea de “permanencia” se traduce en la adquisicion por parte del
inversor extranjero de “at least 10% of the voting power of a corporation (enterprise), or the equivalent for an unincorporated
enterprise, resident in another economy.” (OECD, Benchmark Definition... cit., p. 49).

3 UNCTAD, World Investment Report 2008. Transnational Corporations and the Infrastructure Challenge, Nueva York y
Ginebra, Naciones Unidas, 2008, p. xvi.

4 R. ROSECRANCE y P. THomPsoN, “Trade, Foreign Investment, and Security”, cit., p. 384.

5 J.D. Sacss, “Foreign Investment and the Changing Global Economic Reality”, en J.E. ALvarez, K.P. Sauvanr, con K.G.
AHMED y G. VizcaiNo, The Evolving International Investment Regime. Expectations, Realities, Options, Oxford, OUP, 2011,
pp. xlvii—xlix.

¢ A. Bitzenis, “Globalization and Foreign Direct Investment”, en A. Bitzenis, V.A. ViLacHos y P. PapabimiTrIOU (eds), Mer-
gers and Acquisitions as the Pillar of Foreign Direct Investment, Nueva York, Palgrave McMillan, 2012, p. 10; K.P. SAUvANT,
“The FDI recession has begun”, en K.P. SAuvanT, L. Sachs, K. Davies, et al, FDI Perspectives: Issues in International Invest-
ment, New York, Vale Columbia Center on Sustainable International Investment, Columbia University, 2011, p. 7.

7 Vid. al respecto, UNCTAD, World Investment Report 2017. Investment and the Digital Economy, Nueva York y Ginebra,
Naciones Unidas, 2017 p. xi. Con relacion a las medidas de promocion de la inversion, vid. P. Economou y K.P. SauvanT, “Recent
Trends and Issues in Foreign Direct Investment 20107, Yearbook on International Investment Law & Policy, 2010-2011, p. 31.

8 S. THoMSEN y F. MISTURA, Is investment protectionism on the rise? Evidence from the OECD FDI Regulatory Restrictive-
ness Index’ OECD Global Forum on International Investment, Paris, OCDE, 2017, p. 2.

® UNCTAD, World Investment Report 2015. Reforming International Investment Governance, Nueva York y Ginebra,
Naciones Unidas, 2015, p. 2; L.E. Sacus y K.P. Sauvanr, “BITs, DTTs, and FDI Flows: An Overview”, en K.P. SAUVANT y
L.E. Sacns, The Effect of Treaties on Foreign Direct Investment: Bilateral Investment Treaties, Double Taxation Treaties, and
Investment Flows, Oxford, OUP, 2009, pp. xxvii y lix; INVESTMENT CLIMATE ADVISORY SERVICES WORLD Bank Group, World
Bank's Survey Investing Across Borders 2010. Indicators of foreign direct investment regulation in 87 economies, Washington,
World Bank, 2010, pp. 11-26; J. Kurtz, “A General Investment Agreement in the WTO? Lessons from Chapter 11 of NAFTA
and the OECD Multilateral Agreement on Investment”, University of Pennsylvania Journal of International Economic Law,
n°. 243-3, 2002, pp. 729-732.

10°K.P. Sauvant, FDI Protectionism Is on the Rise, Policy Research Working Paper 5052, The World Bank Poverty Reduc-
tion and Economic Management Network, Washington, International Trade Department, World Bank, September 2009, p. 3;
P. Economou y K.P. SauvanT, “Recent Trends and Issues...”, cit., p. 31. Con respecto a estas agencias de promocion, notese la
existencia de la World Association of Investment Promotion Agencies, http://www.waipa.org/. Este y el resto de enlaces referi-
dos en el texto se entienden visitados por tltima vez con fecha 15.4.2020.
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siendo necesario esperar ocho afios, hasta 2016 —en que se alcanzaron US$1.75 trillones de inversiones
extranjeras- para volver a lograr una cifra similar a la de 2007"".

5. Lejos de estabilizarse o incrementarse a partir de esa anualidad, la consolidacion de posturas
de nacionalismo econdémico'? y el correlativo incremento de las tensiones comerciales'?, unido a las
incertidumbres en las politicas economicas'4, han motivado que los volimenes de flujos inversores no
hayan hecho mas que reducirse desde entonces: US$1,5 trillones en 2017 y US$1,3 trillones en 2018, un
13% menos que el aflo anterior'® y en linea con lo alcanzado en 2019'°.

Esta tendencia se ve ahora agravada por la crisis del COVID-19 que esta afectado de manera
drastica y desastrosa a la economia internacional'’, y cuyo impacto queda todavia lejos de ser plena-
mente estimado. Las moderadas expectativas de crecimiento de la inversion extranjera para 2020 se
han visto volatilizadas. Y si a comienzos de marzo de 2020, cuando la pandemia estaba en plena fase
de expansion, sin atisbarse todavia ni su duracion ni su expansion total, se hablaba ya de un impacto
negativo de entre un -5% y un -15% en el periodo 2020-2021', a finales de ese mismo mes estas cifras
se elevaban ya hasta el -30% o -40%"°.

6. Con todo, y soslayando estas fluctuaciones padecidas en los ultimos 12 afios, lo cierto es que
el incremento en las magnitudes globales de flujos internacionales de inversion desde finales de 1980 ha
favorecido cambios de calado en el entorno en que aquellas se producen?®.

1) En todos estos afios el origen de las inversiones extranjeras se ha modificado drasticamente,
difuminando de forma tajante la tradicional distincion entre paises emisores de inversion
—los mas desarrollados- y los receptores de éstas —los emergentes o menos desarrollados-.
Algunas economias emergentes siguen siendo receptoras de capital extranjero, a la vez que,
sin embargo, juegan un papel destacado en el campo de las inversiones extranjeras. El su-
puesto de la Republica Popular China (RPC) es muy significativo: en 2016 ocup6 el tercer
lugar como pais receptor de inversiones con US$139 millardos?!, a la vez que se encontraba
en el segundo puesto como emisor mundial de flujos de inversion®, pasando a ser el segundo
en ambos vectores dos afios mas tarde, o el primero si se le suma Hong Kong?®.

' En relacion con los flujos de inversion alcanzados tras la crisis financiera de 2008, vid., UNCTAD, Worid Investment
Report 2015..., cit., p. 25; UNCTAD, World Investment Report 2017 ..., cit., pp. Vil y X.

12 D.C.K. Crow, .M. SHELDONT y W. McGUIRET, “The Revival of Economic Nationalism and the Global Trading System”,
Cardozo Law Review, n°. 40, 2019, pp. 2147-2153.

13Y que han llevado, por ejemplo, a que el incremento del 4.7% del volumen de transacciones comerciales mundiales pro-
ducido en 2017 se viera ralentizado hasta el 2,9% en 2018, y el 2,6% en 2019 y 2020. Al respecto, vid., OMC, “El crecimiento
del comercio mundial pierde impulso en tanto que persisten las tensiones comerciales”, Comunicado de Prensa, PRESS/837,
https://www.wto.org/spanish/news_s/pres19 s/pr837 s.htm.

4 ' WTO, World Trade Statistical Review 2019 Chapter III World trade developments, 2018 -2019, p. 18, https://www.wto.
org/english/res_e/statis_e/wts2019 e/wts2019chapter03_e.pdf.

15 UNCTAD, World Investment Report 2019. Special Economic Zones, Nueva York y Ginebra, UNCTAD, 2019, p. 2.

16 UNCTAD, Global investment flows flat in 2019, moderate increase expected in 2020, https://unctad.org/en/pages/news-
details.aspx?Original VersionID=2274

17 L. Boong, OECD Interim Economic Outlook. Coronavirus: The World Economy at risk, 2.3.2020, http://www.oecd.org/
perspectivas-economicas/marzo-2020/

18 Vid. UNCTAD, “Impact of the Coronavirus Outbreak on Global FDI”, Investment Trends Monitor, March 2020, Special
Issue, p. 1.

¥ Vid. UNCTAD, “Impact of the COVID-19 Pandemic on Global FDI and GVCs”, Investment Trends Monitor, March
2020, Special Issue, pp. 1y 2.

20 Para un analisis en profundidad de estos cambios, vid. C. ESPLUGUES, Foreign Investment, National Security and Strategic
Assets, Cambridge, intersentia, 2018, pp. 19-27.

21 El segundo, si lo unimos a Hong Kong —US$92 billones-. Vid. UNCTAD, “Global FDI Flows Slip in 2016. Modest
Recovery Expected in 20177, Global Investment Trends Monitor, n°. 25, 1.2.2017, p. 3.

22 Con un total de US$383 billones. Vid. UNCTAD, World Investment Report 2017 ..., cit., p. viii.

% UNCTAD, World Investment Report 2019...., cit., p. 4.
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2) Adicionalmente, el aumento constante de los flujos inversores mundiales se ha acompanado
de una alteracion importante en su distribucion sectorial. Si en la década de los 70 del siglo
pasado, la inversion en el sector servicios llegaba tan s6lo al 25% del global inversor, 3 déca-
das mas tarde supone cerca de dos tercios de éste. Habiéndose generado, ademads, un aumen-
to importante de la inversion proveniente de economias menos desarrolladas y emergentes
en sectores clave, como la energia o las telecomunicaciones?.

3) Asuvez, el auge de la inversion extranjera aparece vinculado a la aparicion y consolidacion
de actores globales. La liberalizacion del comercio internacional y de los flujos de capital e
inversiones, y con ello el propio proceso de globalizacion, aparecen directamente vincula-
dos a la existencia de sociedades que actuan de manera global. Las denominadas empresas
multinacionales se presentan como los vehiculos mas importantes para el desarrollo de las
transacciones econdmicas internacionales?, canalizando la mayoria de las operaciones de
inversion internacional?. Significativamente, estas sociedades ya no se encuentran exclusi-
vamente vinculadas, como antafio, a los paises desarrollados.

4) Algunas de estas empresas, ademas, son propiedad de Estados extranjeros o aparecen con-
troladas por éstos, pudiendo recibir apoyo gubernamental de diversa indole en su proceso de
expansion internacional®’. A pesar de que su nimero se ha estabilizado, y de que el valor de
su actividad en el ambito de las fusiones y adquisiciones en el extranjero se ha reducido des-
de 2017 en un 4% interanual®®, la UNCTAD recalca el papel jugado por ellas en los ambitos
del comercio y de las inversiones internacionales®.

Llamativamente, y este es un dato relevante en estos tiempos de pugna geoestratégica, mas de
la mitad de estas empresas estatales se encuentran localizadas en economias emergentes o menos desa-
rrolladas, siendo la RPC el pais que cuenta con un mayor nimero*. De hecho, en 2015, las 12 empresas
mas importantes de este pais eran estatales®’. Y, en esta misma linea resulta destacable que 3 de las 5
empresas mas grandes del mundo, Sinopec Group, China National Petroleum y State Grid —respectiva-
mente la 2%, 4* y 5°- son empresas estatales de la RPC*.

24 K.P. SAUVANT, W.A. MascHEK y G. MCALLISTER, “Foreign Direct Investment by Emerging Market Multinational Enterpris-
es, the Impact of the Financial Crisis and Recession, and Challenges Ahead”, en K.P. SAuVANT, G. McALLISTER y W.A. MASCHEK
(eds.), Foreign Direct Investments from Emerging Markets. The Challenges Ahead, New York, Palgrave Macmillan, 2010, p 5.

% A. Novik, “Investment, investment, investment...”, en OECD, How international investment is shaping the global econ-
omy. Social, economic, and policy perspectives, Paris, OECD, 2015, p. 5.

2 Notese, L. PAEz, Liberalizing Financial Services and Foreign Direct Investment. Developing a Framework for Com-
mercial Banking FDI, New York, Palgrave Macmillan, 2011, p. 30; K.P. Sauvant y F. OrtINO, Improving the International
Investment Law and Policy Regime: Options for the Future, Helsinki, Ministry for Foreign Affairs of Finland, 2013, p 17; M.
SorNARAJAH, The International Law on Foreign Investment, Cambridge, CUP, 3* ed., 2010, pp. 61-63; A. Birzenis, “Globaliza-
tion and Foreign Direct Investment”, cit., p 20.

27 Especialmente significativa en este sentido es la campafia “Go Global China” favorecida por el Gobierno de la RPC
(China offers fresh support for outbound investment, Reuters, 24.12.2014 https://www.reuters.com/article/us-china-economy-
investment/china-offers-fresh-support-for-outbound-investment-idUSKBN0K20S120141224. La campaiia, iniciada en 1999,
ha contado con varias fases y tiene entre sus elementos mas relevantes, la inversion en el extranjero (vid. CHiNa PoLicy, China
Going Global. Between ambition and capacity, Beijing, China Policy, 2017, p. 3 y ss).

2 UNCTAD, World Investment Report 2019..., cit., p. Xi.

¥ Se habla, asi, de que un niimero proximo a las 1.500 empresas multinacionales son ahora propiedad de los Estados, lo
que supone un 1,5% del global mundial de empresas multinacionales, controlando, sin embargo, cerca de 86.000 filiales en todo
el mundo, en torno al 10% del total de filiales de estas sociedades.Vid. UNCTAD, World Investment Report 2019..., cit., p. Xi;
UNCTAD, World Investment Report 2017..., cit., p. xi.

30 K.P. SAUVANT, W.A. MascHEK y G. MCALLISTER, “Foreign Direct Investment by Emerging Market...”, cit., pp. 3-7.

31 Como igualmente lo fueron mas de la mitad de las empresas de este pais presentes en el 2012 Fortune Global 500.
Vid. “China's Global 500 companies are bigger than ever—and mostly state-owned”, Fortune, 22.7.2015, http://fortune.
com/2015/07/22/china-global-500-government-owned/. Nétese, M. Du, “The Regulation of Chinese State-owned Enterprises
in National Foreign Investment Laws: A Comparative Analysis”, Global Journal of Comparative Law, 1n°. 5,2016, pp. 119-120;
L.-W. Liv y C.J. MiLHAUPT, “We Are the (National) Champions: Understanding the Mechanisms of State Capitalism in China”,
Stanford Law Review, n°. 65, 2013, pp. 699-700 o S. Hu, “Clash of Identifications: ‘State Enterprises’, in International Law”,
UC Davis Business Law Journal, n°. 19, 2019, pp. 173-177.

32 Vid., https://www.fortuneenespanol.com/rankings/ranking-fortune-global-500-2019/
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La naturaleza soberana de la inversion, propia de la realidad inversora actual, genera dudas adi-
cionales que afectan, de forma creciente, a la posicion mantenida por algunos Estados respecto de ellas,
y de su regulacion?. Las dudas sobre su gestion con base en criterios estrictamente econémicos, sobre la
ausencia de condiciones de igualdad con el resto de operadores econdomicos, o del ofrecimiento de reci-
procidad real para los inversores extranjeros en el territorio de los Estados que controlan estas empresas,
condiciona la aproximacion a ellas®*. Y esto se reputa no solo respecto del papel jugado por las empresas
estatales sino, también, por el desarrollado por otras entidades soberanas no menos relevantes como son
los Fondos Soberanos, instrumentos al servicio de los Estados que cuentan con una capacidad economi-
ca muy superior, en ocasiones, a la de muchas economias nacionales®, y cuya regulacion, objetivos y
gestion resulta tan insatisfactoria como opaca®.

7. Todo este novedoso panorama se desarrolla, ademas, en el marco de un cambio de actitud ha-
cia las inversiones extranjeras, y tiene un impacto directo en la posicion mantenida por algunos Estados
en relacion con ellas, proyectandose en el creciente escrutinio que reciben las provenientes de ciertos
paises, o realizadas a través de determinados operadores econémicos®’.

8. De forma cada vez mas habitual se incide en la necesidad del Estado de “garantizar la pro-
teccion de los objetivos legitimos en el ambito de las politicas publicas cuando dichos objetivos se
vean amenazados por inversiones extranjeras”®. Esta posicion de prevencion hacia ciertas inversiones
extranjeras se manifiesta, por ejemplo, en el cardcter crecientemente restrictivo de la legislacion sobre
inversiones extranjeras. Resulta, asi, significativo, por ejemplo, que en 2018 un total de 55 economias
reformasen sus regulaciones en la materia, promulgando 112 medidas de las que, en contraste con lo
ocurrido en épocas anteriores®, mas de un tercio recogian restricciones a las inversiones extranjeras. La
cifra mas alta de las dos ultimas décadas. Estas restricciones pivotan en muchos casos en torno a la idea
de seguridad nacional, y se focalizan en los sectores de infraestructuras criticas, tecnologias esenciales
y otros sectores economicos sensibles®,

3 Notese, C. ESPLUGUES, Foreign Investment..., cit., pp. 183-184 y 218-219. Igualmente, K.P. SAuvaNT, “The Regulatory
Framework for Investment: Where Are We Headed?”, en R. RamamurTl y N. HasHal (eds.), The Future of Foreign Direct
Investment and the Multinational Enterprise, Research in Global Strategic Management (Vol. 15), Bingley, Emerald Books,
2011, p. 411. Respecto del caso concreto de la RPC y de su acceso privilegiado a financiacion publica, vid. M. Du, “The Reg-
ulation of Chinese State-owned Enterprises...”, cit., pp. 123-124.

3 Algo que preocupa especialmente a la UE. Al respecto, C. EspLUGUES MoTA, El control de las inversiones extranjeras
directas, Valencia, Tirant lo Blanch, 2018, pp. 455 y 456; M. Du, “The Regulation of Chinese State-owned Enterprises...”, cit.,
pp. 123-125.

3 De forma muy grafica cabe mencionar que el Fondo Soberano del Reino de Noruega, el denominado Norway Government
Pension Fund Global, el primero del mundo en capitalizacion, cuenta a fecha de 2020 con un capital de US$1,186,670,000,000
(vid. https://www.swfinstitute.org/fund-rankings/sovereign-wealth-fund). Esta cantidad es practicamente cuatro veces el pre-
supuesto de la India (https://www.theglobaleconomy.com/India/government_spending_dollars/) o 22 veces el presupuestos del
Pert de 2020 (https://www.mef.gob.pe/index.php?option=com_content&view=article&id=2327&Itemid=101878&lang=es).

3 Una aproximacion global a este fenémeno se encuentra en C. ESPLUGUES, Foreign Investment,..., cit., p. 189 y ss. Tam-
bién, B. DE MEESTER, International Legal Aspects of Sovereign Wealth Funds: Reconciling International Economic Law and the
Law of State Immunities with a New Role of the State, Lovaina, Centre for Global Governance Studies Institute for International
Law, Working Paper No 20, enero de 2009, p. 14 y ss.

37 Con caracter general, vid. C. ESPLUGUES Morta, El control de las inversiones..., cit., pp. 27-52.

38 ComisioN Europea, Comunicacion de la Comision. Orientaciones dirigidas a los Estados miembros en relacion con las
inversiones extranjeras directas y la libre circulacion de capitales de terceros paises, asi como la proteccion de los activos
estratégicos de Europa, antes de la aplicacion del Reglamento (UE) 2019/452 (Reglamento para el control de las inversiones
extranjeras directas) (2020/C 99 1/01), DO C 99, de 26.3.2020, p. 1.

3 Estas cifras contrastan con las de apenas 4 afios antes. En 2014, 37 paises diferentes adoptaron 63 medidas diversas en
relacion con las inversiones: 43 estaban destinadas a favorecer y liberalizar la inversion extranjera, facilitindola o fomentando-
la. Mientras que s6lo 9 incluyeron restricciones en su regulacion. Vid., UNCTAD, World Investment Report 2015, cit., p. 102.

4 UNCTAD, World Investment Report 2019..., cit., p. Xi.
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2. El incremento de la prevencion hacia el proceso de globalizacion.

9. Este auge de normativa nacional tendente a limitar o controlar los flujos inversores extran-
jeros*! constituye un sintoma adicional de un proceso que cuenta con multiples manifestaciones*. La
globalizacion, al igual que el libre comercio y la libertad de circulacion de capitales e inversiones, es
objeto hoy de criticas por parte de amplios sectores de la sociedad en muchos lugares del planeta®, y
ello tiene un efecto directo en el status quo normativo. La liberalizacion de las inversiones extranjeras se
ha producido histéricamente de forma unilateral, a partir de la aceptacion por parte del Estado receptor
de sus beneficios. Sin embargo, la actitud positiva en relacion con ellas de los Gltimos afios coexiste, en
estos momentos, con un creciente recurso a ideas que tienden a limitarlas, o al menos a condicionarlas.

10. Este movimiento, ademas, se produce en muchos Estados con independencia de su grado
de desarrollo y localizacion. No deja de resultar irénico que algunas economias desarrolladas, aquellas
que han apoyado histéricamente estas libertades y se han beneficiado més de ellas, cuestionan hoy las
pretendidas ventajas del libre comercio y del libre flujo de inversiones* -tanto la recepcion de flujos
inversores directos como su emision-, impugnando su marco normativo, y optando por soluciones uni-
laterales de marcada naturaleza nacionalista®.

11. En la actualidad, y en comparacioén con las situacion existente hace escasos afios, distintas
economias emergentes invierten de forma constante y amplia en los paises desarrollados, algunos de los
cuales observan con preocupacion como, gracias al largo proceso de privatizacion desarrollado por ellos
a finales del siglo pasado —acentuado por la crisis econémica del ultimo decenio-, importantes sectores
de su economia anteriormente propiedad del Estado, o controlados por él, pertenecen ahora a entidades
privadas que gestionan servicios e infraestructuras calificadas en muchas ocasiones como “criticas™. Y
que la posibilidad de que estos sectores -0 empresas de referencia del Estado receptor de la inversion®’-
caigan bajo control extranjero, mediante su adquisicién por un inversor foraneo, es real*.

12. Este control extranjero, posible o efectivo, sobre algunos ambitos de la actividad economica
nacional considerados vitales para el Estado y su funcionamiento —como energia, telecomunicaciones,
transporte o agua-, se entiende en multiples paises receptores de inversion extranjera que puede tener
implicaciones directas y negativas para su seguridad nacional, sus intereses esenciales o nociones simi-
lares®. Las afirmaciones de la Comision Europea, en el marco de la crisis del COVID-19, en relacion
con la necesidad de ser vigilantes con ciertas inversiones foraneas calificadas como “compras preda-

4 Vid. UNCTAD, Investment Policy Monitor, April 2019, n°. 23, p. 1, https://unctad.org/en/PublicationsLibrary/diaepc-
binf2020d1_en.pdf.

42 Al respecto, C. EspLUGUES, “Introduction: The Changing Course of FDI and of Investment Arbitration”, en C. ESPLUGUES
(ed.), Foreign Investment and Investment Arbitration in Asia, Cambridge, intersentia, 2019, p. 8 y ss.

# K.P. SAUVANT, The International Investment Law and Policy Regime: Challenges and Options, The E15 Initiative
Strengthening the Global Trade System, Geneva, E15 Task Force on Investment Policy. Overview Paper, May 2015, p. 6.

# Al respecto, K.P. Sauvanr, “Driving and Countervailing Forces: A Rebalancing of National FDI Policies”, Yearbook
on International Investment Law & Policy, 2008-2009, p. 244. Igualmente, J.E. ALvAaREz, “Contemporary Foreign Investment
Law: An ‘Empire of Law’ or the ‘Law of Empire’?”, Alabama Law Review, n°. 60, 2009, p. 970.

4 J.E. ALvarez, “Contemporary Foreign Investment Law...”, cit., p. 970 y ss.

4 Una nocion, la de infraestructuras criticas, que no hace sino ampliarse constantemente, OCDE, Protection of “Critical
Infrastructure” and the Role of Investment Policies Relating to National Security, Paris, OCDE, mayo de 2008, p. 5; C. EspLu-
GUES, Foreign Investment, ..., cit., pp. 106-114.

47 K.P. Sauvant, “Driving and Countervailing Forces...”, cit., pp. 240-243.

4 UNCTAD, The Protection of National Security in II4s, UNCTAD Series on International Investment Policies for Devel-
opment, UNCTAD/DIAE/IA/2008/5, Nueva York/Ginebra, UNCTAD, 2009, p. xv.

4 Respecto del significado de estos términos vid. C. EspLUGUES MoTa, “Otra novedosa y relevante dimension de la segu-
ridad: la seguridad nacional como limite al libre comercio y a la libre circulacion de inversiones”, en S. BARONA VILAR (ed.),
Claves de la justicia penal. Feminizacion, inteligencia artificial, supranacionalidad y seguridad, Valencia, Tirant lo Blanch,
2019, p. 593 y ss.
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torias de activos estratégicos por parte de inversores extranjeros”, y su invitacion a utilizar todos
los mecanismos disponibles para prevenir potenciales inversiones ventajistas en sectores criticos de la
economia europea, constituyen toda una declaracion de principios al respecto: “Member States need to
be vigilant and use all tools available at Union and national level to avoid that the current crisis leads
to a loss of critical assets and technology. This includes tools like national security screening and other
security related instruments. The Commission will guide Member States ahead of the application of the
Foreign Direct Investment Screening Regulation™'.

II. Los potenciales riesgos generados por la inversion extranjera en el pais receptor y sus conse-
cuencias en el plano normativo

13. El debate en torno a las inversiones extranjeras directas se ha focalizado tradicionalmente
en sus potenciales beneficios o perjuicios econdmicos y sociales para el Estado receptor. Sin embargo,
y sin ser éste totalmente abandonado, en los ultimos tiempos se ha comenzado a incidir, también, en los
eventuales riesgos que la inversion extranjera puede entrafar para la seguridad nacional y los intereses
esenciales del pais destinatario de ella. Al menos, de cierta inversion proveniente de determinados pai-
ses, dotada de la condicion soberana o dirigida a concretos sectores de la economia’2.

14. Las discusiones sociecondmicos que acompafian tradicionalmente a la problematica de las
inversiones extranjeras se ven en estos momentos afectadas por la pugna geopolitica global en un mo-
mento de cambios tecnoldgicos, y por un inestable entorno social en muchos lugares. El potencial control
de ciertas areas clave de la economia al que pueden conducir™ favorece su “weaponization”*, que que-
daria reflejada, por ejemplo en el uso plural de los diez sectores prioritarios en los que se focaliza el plan
“Made in China 2025 lanzado por el Gobierno de la RPC y que expresamente incluye inversiones en el
extranjero en los sectores de inteligencia artificial, robotica, biomedicina y productos médicos de primera
linea, algunos de ellos susceptibles de contar con un doble uso y carentes generalmente de reciprocidad™®.

15. Un numero creciente de paises, incluidos los mas desarrollados, esta reevaluando los costes y
los beneficios que les reporta la inversion foranea, y comienzan a concluir que no toda ella es necesariamen-
te positiva para sus economias, o para la promocion de sus intereses como Estado™. Planteandose si es acep-
table que elementos basicos de su economia, o industrias de gran relevancia, puedan ser controlados por
inversores foraneos, en algunos casos vinculadas a naciones extranjeras que no necesariamente comparten
sus principios sociales, economicos o, incluso, democraticos, y que en ocasiones, como decimos, pueden
actuar por criterios meramente politicos o geoestratégicos, y no estrictamente comerciales o economicos®’.

0 Ibid., Anexo, num. 4, p. 5.

31 EuropEAN CommissioN, Communication from the Commission to the European Parliament, the European Council, the
Council, the European Central Bank, the European Investment Bank and the Euroroup. Coordinated economic response to the
COVID-19 Outbreak, COM(2020) 112 final, Brussels, 13.3.2020, p. 2, https://ec.curopa.cu/info/sites/info/files/communica-
tion-coordinated-economic-response-covid19-march-2020_en.pdf.

2 C. EsPLUGUES, Foreign Investment, ..., cit., pp. 64-67.

3 OECD, Interim report approved by the OECD Investment Committee at the fourth OECD Roundtable on Freedom of
Investment, National Security and ‘Strategic’ Industries on 30 March 2007, reproducido en OECD,International Investment
Perspectives: Freedom of Investment in a Changing World, Paris, OECD, 2007, p. 54.

3 J. WAKELY y A. INDORF, “Managing national security risk in an open economy: Reforming the committee in foreign in-
vestment in the united states”, Harvard National Security Journal, n°. 9-2, 2018, p. 26.

3 Ibid., pp. 24-25.

% K.P. Sauvant, FDI Protectionism Is on the Rise..., cit., pp. 7y 14.

37 De hecho, este ultimo dato adquiere una relevancia exponencial en nuestros dias. Al respecto, por ejemplo, vid., en relacion
con China, FEDERAL MINISTRY FOR EcoNoMic AFFAIRS AND ENERGY, National Industrial Strategy 2030. Strategic guidelines for a
German and European industrial policy, Berlin, Federal Ministry for Economic Affairs and Energy. Public Relations Division,
2019, p. 8.
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16. En el proceso de busqueda de estos nuevos equilibrios en el ambito de las inversiones ex-
tranjeras™, la percepcion del peligro potencial de las TEDs para el pais de su recepcion fomenta, como
una de sus consecuencias, la articulacion de un discurso de securitizacién en un ambito en el que esta
dimension estaba presente de manera muy marginal. E incide directamente en la actitud mantenida por
los Estados hacia ellas, y en su regulacion®.

1. Los riesgos latentes de la inversion extranjera

17. La atmosfera de securitizacion caracteristica de la moderna sociedad del miedo crea dudas
adicionales en torno a la libre circulacion de inversiones, ayudando a alterar significativamente la forma
en que ésta es aproximada por el legislador en algunos paises®. Para un nlimero representativo de ellos,
la respuesta legislativa aportada en el &mbito de las inversiones extranjeras ya no puede limitarse a ges-
tionar sus flujos Los objetivos son superiores a ello en niimero y complejidad. Se trata de asegurar su
compatibilidad con la proteccion y salvaguarda de determinados valores, politicas y objetivos del Estado
destinatario de aquella®!.

18. Se habla, asi, de la presencia de distintos peligros de indole diversa para la seguridad na-
cional, o para los intereses esenciales de la seguridad del Estado receptor. Riesgos que, en la practica,
se ven modulados por la realidad de cada uno de ellos®. Se mencionan, entre otros, la posibilidad de
que el pais en que esté radicada la empresa adquirida devenga dependiente de un proveedor de bienes
o servicios que se consideran cruciales para el normal funcionamiento del Estado receptor. O el peligro
de que determinadas fusiones y adquisiciones puedan implicar una transferencia de ciertas tecnologias
0 conocimientos punteros a una entidad controlada por capital extranjero que, amén de aprovecharse
del [+D+I nacional podria, posteriormente, ser utilizada por dicha empresa o por un gobierno extranjero
de forma contraria a los intereses nacionales del pais receptor de la inversion. O, incluso, generar cierta
capacidad de infiltracion, vigilancia o sabotaje en la prestacion de determinados servicios o bienes que
se entienden cruciales para el normal funcionamiento de la economia del pais receptor de la inversion®.

19. Algunas de estas amenazas quedan ahora patentes con ocasion de la crisis de COVID-19.
La Comisién Europea, en su Comunicacion de marzo de 2020, aunque focalizandose en el sector de la
salud, alerta de los peligros generados por las denominadas “compras” predatorias de “activos estrate-
gicos por parte de inversores extranjeros (por ejemplo, con el fin de limitar el suministro al mercado de
la UE de una determinada mercancia o un determinado servicio)”. Peligro que podria justificar, se dice,
la adopcion de ciertas medidas restrictivas a la inversidon extranjera “necesarias para garantizar la se-

8 En relacion con ellos, vid. C. EspLuGUEs MoTa, “Inversiones extranjeras y arbitraje de inversiones: dos dogmas de la
modernidad sometidos a revision”, en C. ESPLUGUES MoTa, Tratado de inversiones extranjeras y arbitraje de inversiones en
Iberoamérica, Valencia, Tirant lo Blanch, 2020, pp. 78-86.

% Vid. C. EspLuGuEs, “Introduction...”, cit., pp. 19-21.

¢ Sobre la nocion de “sociedad del miedo” y el discurso de la seguridad, vid., por todos, S. BARONA VILAR, Proceso penal
desde la Historia. Desde su origen hasta la sociedad global del miedo Valencia, Tirant lo Blanch, 2017, p. 471 y ss.

¢ OECD, Novel Features in OECD Countries’ Recent Investment Agreements: An Overview, Paris, OECD, 2005, p. 4, n°.
11; A. S. Vabi, “Fragmentation or Cohesion? Investment versus Cultural Protection Rules”, Journal of World Investment and
Values, n°. 10, 2009, p. 579 y ss.; C. EspLUGUES, El control de las inversiones..., cit., pp. 38-40.

2 TH. H. Moran, “Foreign Acquisitions and National Security: What are Genuine Threats? What Are Implausible Wor-
ries?”, en Z. DraBEK y P.C. Mavroinis (eds), Regulation of Foreign Investment Challenges to International Harmonization,
World Studies in International Economics (Vol. 21), Nueva York, Columbia University, 2013, p. 378; C. ESPLUGUES, Foreign
Investment ..., cit., p. 166y ss.; A. HEINEMANN, “Government Control of Cross-Border M&A: Legitimate Regulation or Protec-
tionism? Control of Cross-Border M&A?”, Journal of International Economic Law, n°. 15-4, 2012, pp. 861-863; K.P. Sauvant,
“Driving and Countervailing Forces...”, cit., p. 233.

% TH. H. MoraN, Chinese Foreign Direct Investment in Canada: Threat or Opportunity?, Ottawa, Canadian Council of
Chief Executives/Conseil Canadien des Chiefs d’Enterprise, Marzo de 2012, pp. 5-6. Sobre los criterios para evaluar la reali-
dad de estos riesgos, vid. C. EspLuGuEs MorTa, “Securitizacion e inversiones extranjeras: control del riesgo de ciertas inversio-
nes para la seguridad nacional del Estado”, Anuario Colombiano de Derecho Internacional, n°. 12,2019, p. 131 y ss.

Cuadernos de Derecho Transnacional (Octubre 2020), Vol. 12, N° 2, pp. 372-413 380
ISSN 1989-4570 - www.uc3m.es/cdt - DOI: https://doi.org/10.20318/cdt.2020.5614


http://www.uc3m.es/cdt
http://10.20318/cdt.2020.5614

Carros EsPLUGUES MoTa La suspension de la libre circulacion de inversiones extranjeras en Espafia por la crisis...

guridad del suministro (por ejemplo, en el ambito de la energia) o la prestacion de servicios esenciales
si otras medidas menos restrictivas ... no bastan para hacer frente a una amenaza real y suficientemente
grave que afecte a un interés fundamental de la sociedad’**.

20. En todo caso, y dejando de lado el estricto impacto econdomico, politico o social que pueda
tener una concreta operacion inversora en la economia del pais al que se dirige, el tratamiento de las
inversiones extranjeras desde una perspectiva de seguridad plantea igualmente la necesidad de diferen-
ciar entre lo que en sentido estricto constituyen riesgos auténticos para la seguridad nacional, el orden
publico o los intereses esenciales de la seguridad del Estado receptor de la inversion, de lo que son meras
excusas para justificar la adopcion por parte del Estado de distintas medidas proteccionistas®. Algo que
no es facil a priori, y que en ocasiones se ve separado por una muy tenue linea argumental. La mencion
que realiza la Exposicion de Motivos del Real Decreto 1816/1991, de 20 de diciembre, sobre Transac-
ciones Economicas con el Exterior® a la amplia nocion de “defensa de la soberania nacional en el caso
de las inversiones extranjeras en Esparia”, un concepto vinculado a la idea de soberania econéomica, mas
amplio que el de seguridad nacional, seria un ejemplo de ello®’.

21. En este sentido, ya en 2006, la OCDE apuntaba que los “Issues of security and other stra-
tegic concerns have moved to the forefront of domestic and international investment policy making”.
Alertando mas recientemente, tanto sobre la practica de un “hidden protectionism” por parte de algunos
Estados, como del abuso de politicas protectoras basadas, entre otros elementos, en la proteccion de
la seguridad nacional o factores de similar indole®. Las cifras que maneja la UNCTAD, en su informe
sobre las inversiones extranjeras de 2018, apuntando que ese afio se bloquearon, o tuvieron que aban-
donarse, en distintos lugares del planeta, 22 operaciones relevantes de fusion y adquisicion de empresas
por motivos legales o politicos, el doble que en 20177°, son significativas en este sentido.

2. La presencia de un marco regulador de los flujos inversiones internacionales directamente vin-
culado a la figura del Estado

22. Esta nueva aproximacion a las inversiones extranjeras en una atmdsfera crecientemente cri-
tica hacia la globalizacion, se produce en un entorno normativo internacional caracterizado por su con-
dicion fragmentada y plural en cuanto a sus fuentes’', y por el caracter limitado, parcial y formalmente
desestructuradas de sus soluciones’.

¢ ComisioNn Europea, Comunicacion de la Comision..., cit., Anexo, num. 4, p. 5.

¢ C. EsPLUGUES MOTa, El control de las inversiones..., cit., p. 50-52.

% BOE de 27.12.1991.

7 Sobre la condicion plural y multidimensional de la nocion de “seguridad nacional”, vid. C. EspLUGUES MoTA, El control
de las inversiones..., cit., pp. 119-127.

% OCDE, International Investment Perspectives. 2006 Edition, Paris, OCDE, 2006, p. 32.

% OCDE, Roundtable on Freedom of Investment 20. 19 March 2014 Summary of Roundtable discussions by the OECD
Secretariat, Paris, OCDE, 2014, p. 9.

7 UNCTAD, World Investment Report 2019..., cit., p. xi.

Y por su condicién fragmentada e hibrida, vid. R.A. Lorz, “Fragmentation, consolidation and the future relationship
between international investment law and general international law”, en F. BAETENS (ed.), Investment Law within International
Law. Integrationist Perspectives, Cambridge, CUP, 2013, pp. 483—484; J. Kurtz, “A General Investment Agreement...”, cit.,
p. 718; J. PauweLyn, “Rational Design or Accidental Evolution? The Emergence of International Investment Law”, en Z.
DougLas, J. PAUWELYN y J.E. VINUALES (eds.), The Foundations of International Investment Law Bringing Theory into Practice,
Oxford, OUP, 2014, pp. 14-18.

72 P. Sauve, “Multilateral Rules on Investment: Is Forward Movement Possible?”, Journal of International Economic Law,
n°. 9-2, 2006, pp. 328-340; E. CuaLamisH, “The Future of Bilateral Investment Treaties: A De Facto Multilateral Agreement?”,
Brooklyn Journal of International Law, n°. 34, 2009, pp. 306-307; R. GEIGER, “Towards a Multilateral Agreement on Invest-
ment”, Cornell International Law Journal, n°. 31, 1998, p. 467 y ss., especialmente 469-475. También, J.W. SArLAcUSE, “The
Treatification of International Investment Law”, Law and Business Review of the Americas, n°. 3, 2007, p. 156.
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23. Los intentos de reglamentar las inversiones en el marco de un régimen juridico internacional
del comercio mas amplio y abarcador han sido baldios, y su regulacion en el seno del entramado normativo
sobre comercio internacional resulta reducida y tangencial’. El propio Tribunal Internacional de Justicia
se sorprendia en su sentencia de 5 de febrero de 1970 en el asunto Barcelona Traction Light and Power de
como, a pesar del crecimiento “of foreign investments and the expansion of the international activities of
corporations, in particular of holding companies, which are often multinational, and considering the way
in which the economic interests of States have proliferated, ... the evolution of law has not gone further and
that no generally accepted rules in the matter have crystallized on the international plane.”™.

24, El fracaso de los diversos ensayos de establecer un régimen juridico internacional organizado
y omnicomprensivo sobre inversiones extranjeras ha favorecido el afianzamiento de un proceso acelerado
de “treatification™”, plasmado en la negociacion de textos bilaterales y multilaterales en este ambito.

Una evolucion que, aunque ha dado unos resultados muy positivos en un relativo escaso margen de
tiempo, ha consolidado la fragmentacion del marco regulador’®, marcada por la pluralidad de fuentes y la
falta de consistencia y previsibilidad”’. En él se combinan un conjunto limitado de soluciones multilatera-
les, fundamentalmente vinculadas a las escasas normas sobre inversiones recogidas en el entramado juridi-
co sobre el que se articula la OMC?, con una respuesta esencialmente bilateral”. A fecha de 2020 se habla
de 2902 Acuerdos de Promocion y Proteccion Reciproca de Inversiones (APPRIs) concluidos, de diferente
origen, naturaleza, ambito y partes involucradas, de los que 2343 estan en vigor, frente a 390 acuerdos de
libre comercio (ALCs) con disposiciones sobre inversiones extranjeras, de los que hay 319 en vigor®. Tex-
tos que, amén de presentar diferencias en cuanto a su contenido, carecen de una interpretacion uniforme.

25. En todo caso, esta red de tratados debe considerarse junto con las escasas normas consuetu-
dinarias existentes en la materia®'. A ellas se unen, igualmente, ciertos principios generales del Derecho

3 Vid. M. Wu, “The Scope and Limits of Trade’s Influence in Shaping the Evolving International Investment Regime”, en
Z. DouGLas, J. PAUWELYN y J.E. VINUALES (eds.), The Foundations..., cit., pp. 169-170.

" Barcelona Traction, Light and Power Company, Ltd (Belgium v. Spain), 1970 ICJ 1, pp. 47-48, n°. 89.

75 J.W. Saracusk, “The Treatification of International... ”, cit., pp. 156-157.

¢ R.A. Lorz, “Fragmentation, consolidation...”, cit., pp. 483-484; J. PAUWELYN, “Rational Design or Accidental Evolution?
.7, cit., pp. 14-18; J.W. Saracusk, “The Treatification of International... ”, cit., p. 157.

77 P.T. MucHLINsk1, “Corporations and the Uses of Law: International Investment Arbitration as a ‘“Multilateral Legal Or-
der”, Oriati Socio-Legal Series, n°. 1-4, 2001, p. 6. Acusandolo, igualmente, de falta de legitimidad. Vid. F. WEiss, “Trade and
Investment Law: What Relations?”, en G. SACERDOTI, con P. Acconct, M. VALENTI y A. DE Luca (eds.), General Interests of
Host States in International Investment Law, Cambrdige, CUP, 2014, pp. 79-80.

"8 Vid. C. EsPLUGUES, Foreign Investment..., cit., pp. 37-42; E. CHALAMisH, “The Future of Bilateral Investment Treaties...”,
cit., p. 311; M. Vocke, Investment Implications of Selected WTO Agreements and the Proposed Multilateral Agreement on
Investment, IMF Working Paper WP/97/60, Geneva, IMF Office in Geneva, 1997, p. 6. Una posicion mas positiva hacia el
tratamiento de las inversiones en el sistema de la OMC puede encontrarse en D. STEGER, “International Trade and Investment:
Towards a Common Regime?”, en R. EcCHANDI y P. SAUVE, Prospects in International Investment Law and Policy World Trade
Forum, Cambridge, CUP, 2013, p. 160 y ss.

7 K.J. VANDEVELDE, “A Brief History of International Investment Agreements”, en K.P. SAUVANT y L. Sachs, The Effect of
Treaties on Foreign Direct Investment: Bilateral Investment Treaties, Double Taxation Treaties, and Investment Flows, Oxford,
OUP, 2009, p. 39. Igualmente, D. STEGER, “International Trade and Investment...”, cit., p. 157.

80 Vid. https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-agreements.

81 Basicamente que el Estado tiene el derecho a controlar las inversiones extranjeras dirigidas a su economia, que es necesario
ofrecer a los extranjeros y a sus propiedades un “estandar minimo de tratamiento”, y que cuando la propiedad es expropiada por
el Estado resulta necesario el pago de una indemnizacion, sin que exista acuerdo sobre la forma en que ésta debe ser exactamente
calculada. Considérese, 1.S. Esis VILLAROEL, La Expropiacion en el Sistema Internacional de Proteccion de Inversiones Extran-
Jjeras, Valencia, Tirant lo Blanch, 2018, p. 172 y ss.; R. KLAGER, Fair and Equitable Treatment’in International Investment Law,
Cambridge, CUP, 2011, pp. 18-20 y 265-270; T. Gazzini, “The Role of Customary International Law in the Field of Foreign
Investment”, The Journal of World Investment & Trade, n°. 10, 2007, pp. 694-701 y 710-714; P. JuiLLARD, “L’evolution des
sources du droit des investissements”, Recueil des Cours, 1994-1, pp. 76-82; M. SorNARAIAH,The International Law..., cit.,
pp- 82-85, 88-90, 119-120 y 328; 1. Tupor, The Fair and Equitable Treatment Standard in the International Law of Foreign
Investment, Oxford, OUP, 2008, p. 60 y ss.; A. NEwcoMBE y L.L. PARADELL, Law and Practice of Investment Treaties.: Standards
of Treatment, Alphen aan den Rijn, Wolters Kluwer, 2009, p. 235 y ss.; P. DumBERRY, “Has the Fair and Equitable Treatment
Standard Become a Rule of Customary International Law?”, Journal of International Dispute Settlement, n°. 7, 2016, p. 19 y
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Internacional®’, y el conjunto de decisiones arbitrales y sentencias dictadas en esta materia®, asi como
ciertas normas de soft law®*. Amén de lo previsto en la regulacion nacional de cada pais que, en muchos
casos, ha tenido como objetivo primordial, hasta el momento, la creacidon de un entorno normativo favo-
rable para la inversion extranjeras como medio para su atraccion®.

26. El entramado normativo apuntado dibuja un entorno regulatorio disefiado mayoritariamente
por los paises exportadores de capital®®. Categoria que, hoy, significativamente, engloba a paises desa-
rrollados, y a algunos que no contaban con tal condicién con anterioridad.

Un marco normativo que, en todo caso, pone de relieve el papel de los Estados en el proceso de
su concrecion. Ellos son los que de manera voluntaria han articulado el elenco de tratados existente y
pueden, consecuentemente, concluir nuevos acuerdos, mantener los actuales, reformarlos o denunciar-
los. Y ellos son los que siguen contando con la capacidad para promulgar normas estatales en la materia
que se veran confrontadas con el tnico limite del marco normativo internacional existente que, como
hemos apuntado, resulta parcial y no especialmente claro. Y que hoy, ademas, parece encontrarse en una
aguda fase de transicion, influido por ciertos cambios de calado que inciden en la realidad de las inver-
siones extranjeras en el plano global y afectan, en Gltima instancia, a su regulacion®’.

27. Ningun Estado ha mantenido nunca una politica de aceptacion sin restricciones de las in-
versiones extranjeras. Siempre se ha impuesto algun tipo de limite. A partir de esta aseveracion, y en el
marco del incremento sostenido de los flujos globales de inversion extranjeras que ha caracterizado a
las ultimas décadas, algunos Estados y actores politicos comienzan a plantearse, por ejemplo, si el am-
plio entramado convencional en materia de inversiones extranjeras existente no ha supuesto para ellos
renunciar a un volumen excesivo de soberania y, por ende, una coercion del ejercicio de sus funciones
soberanas. Méaxime cuando la interpretacion de estos acuerdos a través, fundamentalmente del arbitraje,
ha favorecido un “regulatory chill” en relacion con distintas medidas adoptadas por el legislador nacio-
nal, que se entienden imprescindibles para alcanzar ciertos objetivos legitimos del Estado, no s6lo en

ss. Vid. igualmente el laudo CIADI dictado el 11.10.2002 en el asunto Mondev International Ltd. v. United States of America,
ICSID Case No. ARB(AF)/99/2, http://www.italaw.com/cases/documents/716) en el que el Tribunal aborda el principio del trato
minimo y su naturaleza juridica (pp. 41-42, nn°. 120-121).

82 Vid. T. Gazzini, “General Principles of Law in the Field of Foreign Investment”, Journal of World Investment and Trade,
n°. 10, 2009, p. 109 y ss.; M. SORNARAJAH, The International Law ..., cit., pp. 85-86; P. DUMBERRY, The Formation and Identifica-
tion of Rules of Customary International Law in International Investment Law, Cambridge, CUP, 2016, pp. 352-368; S.P. SuBeDI,
International Investment Law Reconciling Policy and Principle, 3rd ed, Oxford/Portland, Hart, 2016, pp. 78-105: R. Kléger, Fair
and Equitable Treatment ..., cit., pp. 18-20 y 265-270 y P. JuiLLARD, “L’evolution des sources...“, cit., pp. 76-82. Adicionalmente,
la OCDE, por ejemplo, ha generado el denominado OECD “acquis — Established Investment Policy Principles” conformado por
principios como el de no discriminacion, transparencia, progresiva liberalizacion, status quo o liberalizacion unilateral (OECD,
Freedom of Investment, National Security and ‘Strategic’ Industries. Progress Report by the OECD Investment Committee,
Paris, OECD, 26.3.2008, p. 2). Vid. también el laudo de 11.10.2002, en el asunto Mondev International Ltd. v. United States of
America, cit., pp. 41.42, pars. 120y 121.

8 Vid. laudo de 30.7.2010 en el asunto AWG Group Ltd. v. The Argentine Republic, UNCITRAL, Decision on Liability, p. 73,
n°. 189, http://www.italaw.com/sites/default/files/case-documents/ita0055.pdf. Igualmente, considérese, A. Pellet, “2013 Lalive
Lecture. The Case Law of the ICJ in Investment Arbitration”, /ICSID Review — Foreign Investment Law Journal, n°. 28-2, 2013,
pp- 227-231; P.T. MucHLINsKI, “Corporations and the Uses of Law...”, cit., p. 7; M. SORNARAIAH, The International Law..., cit.,
p- 87; E. DE BRABANDERE, “Arbitral Decisions as a Source of International Investment Law”, en T. GazziNnt y E. DE BRABANDERE
(eds.), International Investment Law. The Sources of Rights and Obligations, Leiden/Boston, Martinus Nijhoff, 2012, p. 6 y ss.

8 K.P. SauvanTt y F. OrtiNO, Improving the International Investment Law..., cit., p. 29; OCDE, Freedom of Investment,
National Security and ‘Strategic’ Industries. Progress Report by the OECD Investment Committee, Paris, OCDE, 26 de Marzo
de 2008, p. 2.

8 C. ESPLUGUES, Foreign Investment..., cit., pp. 29-37; K.P. SAuvanT, “The Regulatory Framework for Investment...”, cit.,
p. 411.

8 P, JulLLARD, “L’evolution des sources...‘
ment...”, cit., p. 413.

87 P.T. MucHLINsKI, “Towards a coherent international investment system: key issues in the reform of international invest-
ment law”, en R. EcHaND1 y P. SAUVE, Prospects in International Investment Law ..., cit., pp. 411-413.

¢

, cit., pp. 208-209; K.P. Sauvant, “The Regulatory Framework for Invest-
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el campo estrictamente econdémico, sino en relacion con otros ambitos diversos como puedan ser el de
la salud, el medio ambiente, los Derechos Humanos o la propia salvaguarda de la seguridad nacional®.

I11. Los nuevos parametros de control estatal de las inversiones extranjeras

28. La alteracion en el origen y naturaleza de los flujos inversores, la prevencion en aumento hacia
la globalizacion, los cambios geoestratégicos o una atmosfera internacional de inseguridad, entre otros
factores, han llevado a diversos paises a reevaluar en los tltimos afios sus politicas sobre las inversiones
extranjeras, articulando de manera creciente un discurso vinculado a las ideas de seguridad nacional, de
orden publico, de defensa de sus intereses esenciales de seguridad o similares®. Una posicion que, ademas,
previsiblemente, se va a ver acentuada tras la crisis econdmica derivada de la pandemia del COVID-19.

Esta nueva aproximacion, mucho mas recelosa hacia las inversiones extranjeras, se ve acompa-
flada de un cambio de perspectiva hacia ellas, al ponerse ahora el foco en la fase previa a la realizacion
de la inversion, frente a la tradicional dimension ex post, vinculada generalmente al entramado conven-
cional existente en el sector.

1. La creciente focalizacion en la dimension de seguridad nacional de la inversion extranjera

29. La actual revision de los grandes paradigmas sobre los que descansan las inversiones ex-
tranjeras y su marco juridico se refleja, entre otros extremos, en el incremento en el recurso al desarrollo
de mecanismos dirigidos a controlar e, incluso, impedir la entrada de la inversion extranjera, con base
en ciertas condiciones no siempre claras. La inversion extranjera es todavia deseada y favorecida como
regla general, y las politicas de promocion y atraccion se encuentran presentes en todo el mundo. Sin
embargo, ello no oculta el creciente deseo de muchos paises de preservar determinados sectores de su
economia, o empresas de referencia, del posible control extranjero. O, de una forma més matizada, de
controlar cierta inversion, especialmente aquella dotada de naturaleza soberana, proveniente de determi-
nados paises o dirigida a concretos sectores o empresas de la economia nacional.

30. La posibilidad de monitorizar, y en su caso, limitar los flujos inversores foraneos con base en
factores de seguridad nacional, orden publico, proteccion de los intereses esenciales del Estado o simi-
lares, ha estado siempre presentes en el plano normativo, tanto nacional como internacional. Aunque, en
la practica, ha aparecido mitigada por la aceptacion casi sin limites, en tiempos recientes, del paradigma
del libre comercio y de la libre circulacion de inversiones. Su trascendencia, empero, se ha incrementado
sensiblemente en la ultima década, hasta el punto de considerarse hoy a estos criterios como una de las
principales barreras a la inversion extranjera®.

31. Ello incide, de forma cada vez mas habitual, en el marco regulador de las inversiones extranje-
ras que, en muchos paises, se ve confrontado con la necesidad de alcanzar una amalgama de objetivos, no
siempre suficientemente coordinados ni explicitados. Se trataria, en suma, de favorecer la inversion como
paradigma. A la vez que se busca impedir a determinados inversores extranjeros jugar un papel relevante
en la economia nacional a través del control de ciertas empresas o sectores industriales estratégicos®!.

8 S.A. Spears, “The Quest for Policy Space in a New Generation of International Investment Agreements”, Journal of
International Economic Law, n°. 13-4, 2010, pp. 1039-1040.

% OECD, Sovereign Wealth Funds and Recipient Countries Policies. Report by the OECD Investment Committee, Paris,
OECD, Paris, 2008, p. 1.

% M.A. CLoprELTER y F.M.S. GUERRERO, “National Security and Foreign Government Ownership Restrictions on Foreign
Investment: Predictability for Investors at the National Level”, en K.P. SauvanT, L. Sachs y W.P.F. ScamiT JONGBLOED (eds.),
Sovereign Investment. Concerns and Policy Reactions, Oxford, OUP, 2012, p. 174.

1 Vid. C. EspLUGUES MoTA, El control de las inversiones..., cit., pp. 39-41.
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32. La prevencion se incrementa, ademas, en aquellas ocasiones en que la inversion es realizada
por empresas multinacionales provenientes de paises emergentes, algunas de las cuales cuenta con un
elevado nivel de vinculacidon con gobiernos extranjeros, con una incidencia directa en su control, y en la
gestion y determinacion de sus objetivos finales®. Los Estados receptores de la inversion temen que los
inversores extranjeros controlen empresas, infraestructuras criticas o sectores claves de su economia, o se
hagan con tecnologia puntera relacionada, o no, con la seguridad, comprometiendo el acceso a ella. O ac-
tuen, sin mas, de una manera que, lejos de responder a la dinamica del libre mercado, pretenda avanzar los
intereses politicos o geoestratégicos de ciertos Estados frente al logro de metas puramente comerciales®.

Ello conduce a la creacion de facto de una nueva categoria de inversores, atendiendo a la ti-
tularidad del inversor, o al control que sobre el mismo puedan ejercer ciertos Estados extranjeros®.
El nuevo articulo 7bis de la Ley 19/2003, de 4 de julio, sobre régimen juridico de los movimientos de
capitales y de las transacciones econdmicas con el exterior y sobre determinadas medidas de prevencion
del blanqueo de capitales®, introducido por el RD-L 8/2020, de 17 de marzo, de medidas urgentes ex-
traordinarias para hacer frente al impacto economico y social del COVID-19%, es un buen ejemplo de
esta posicion. Su apartado 3.a) suspende de forma automatica el régimen de liberalizacion de las inver-
siones extranjeras, con independencia de la cuantia, consecuencias o destino de la inversion, en aquellas
ocasiones en que es realizada por un inversor extranjero “controlado directa o indirectamente por el
gobierno, incluidos los organismos publicos o las fuerzas armadas, de un tercer pais™’.

33. Esta pulsion por el control de cierta inversion extranjera por motivos de orden publico,
seguridad nacional o conceptos similares se hace presente, por ejemplo, en la tendencia a incorporar
clausulas de excepcion vinculadas a estas nociones en los distintos APPRIs y ALCs con normas sobre
inversiones®®. Clausulas destinadas a asegurar la preservacion de objetivos relevantes de orden publico
del Estado receptor de la inversion y que, en muchos casos, replican el tenor y filosofia del articulo XXI
GATT y, consecuentemente, su inconcluyente y controvertida interpretacion®. Clausulas que, ademas, y
con la singularidad de los APPRIs concluidos por EE.UU., Canada y en menor medida, Japon, se focali-
zan en el momento posterior a la inversion'®, permitiendo al Estado de recepcion de la inversion adop-
tar diferentes medidas tan solo respecto de ciertas inversiones ya puestas en practica'®'. Lo que genera
problemas de eficacia y tiempo a la hora de lograr la salvaguarda de los intereses y objetivos estatales,
y favorece la busqueda de vias alternativas a esta opcion ex post.

2 Vid. C. EspLUGUES, Foreign Investment, ..., cit., pp. 185-189; K.P. Sauvant, V.P. GoviTRIKAR y K. Davies, MNEs from
Emerging Markets: New Players in the World FDI Market, New York, Vale Columbia Center on Sustainable International
Investment, Columbia University, 2011, p. 1 y ss.

% Vid. C. EspLUGUES, Foreign Investment..., cit., pp. 187-188.

% Ibid., p. 189.

% BOE de 5.7.2003.

% BOE de 18.3.2020.

7 C. EsPLUGUES, “Espafia se suma a otras economias desarrolladas y limita ciertas inversiones extranjeras en sectores estra-
tégicos”, LegalToday.com, 6.4.2020, pp. 1 y 2.

% C. EsPLUGUES Mora, “Inversiones extranjeras y arbitraje de inversiones...”, cit., pp. 91-95; J.E. ALvAREZ, “Sovereign
Concerns and the International Investment Regime”, en K.P. SauvanT, L. Sacus y W.P.F. ScamIT JONGBLOED (eds.), Sovereign
Investment..., cit., p. 263. Y ello, a pesar de que en términos globales s6lo un nimero limitado de éstos las incluye, permane-
ciendo la mayoria silenciosos en relacion con esta cuestion. Vid. UNCTAD, The Protection of National Security in 11A4s, cit., pp.
34-37 y 47-49; M.C. HoteLck THIOERNELUND, “State of Necessity as an Exemption from State Responsibility for Investments”,
Max Planck Yearbook of United Nations Law, n°. 13, 2009, pp. 432—440; J.E. VINUALES, “Sovereignty in Foreign Investment
Law”, en Z. DoucGLas, J. PAUWELYN y J.E. VINUALES (eds.), The Foundations..., cit., pp. 346-351 y 353-356. Téngase en cuenta,
igualmente, la Sentencia del T1J de 25.9.1997, Gabcikovo-Nagymaros Project (Hungary/Slovakia), 1997 ICJ 7, p. 60, n°. 101.

% C. EspLUGUES MoTa, “La creciente interaccion...”, cit., p. 192; UNCTAD, The Protection of National Security in IIAs,
cit., p. 72; S.A. Spears, “The Quest for Policy Space...”, cit., pp. 1060-1061; M.D. NoLaN y F.G. SourGens, “The Limits of
Discretion? Self-Judging Emergency Clauses in International Investment Agreements”, Yearbook on International Investment
Law & Policy, 2010-2011, pp. 365 y 387.

100 E] papel del Derecho nacional en este caso es relevante, a pesar de las miltiples excepciones existentes, al respecto, J.E.
ALVAREZ, “Sovereign Concerns and the International Investment Regime”, cit., p. 264.

101 Por ejemplo, la imposicion de medidas de emergencia, desinversion forzosa o denegacion de beneficios basados en la exis-
tencia de una clausula de esta naturaleza en un Acuerdo. Vid. UNCTAD, The Protection of National Security in 1l4s, cit., pp. 30-33.

Cuadernos de Derecho Transnacional (Octubre 2020), Vol. 12, N° 2, pp. 372-413 385
ISSN 1989-4570 - www.uc3m.es/cdt - DOI: https://doi.org/10.20318/cdt.2020.5614


http://www.uc3m.es/cdt
http://10.20318/cdt.2020.5614

Carros EsPLUGUES MoTa La suspension de la libre circulacion de inversiones extranjeras en Espafia por la crisis...

2. El correlativo cambio de perspectiva y enfoque

34. Laregulacion de las inversiones extranjeras refleja un fino equilibrio entre los beneficios que
el Estado receptor espera recibir de ellas, y los riesgos potenciales que le pueden generar. Y esta ecua-
cion se encuentra hoy cuestionada en muchos lugares. Especialmente en algunos paises occidentales
que parecen encontrarse en pleno proceso de reevaluacion de los costes-beneficios de ciertas inversiones
foraneas en el marco de un ambiente de creciente desconfianza hacia ellas.

35. Hasta fechas recientes, la respuesta ofrecida por parte del Estado respecto de aquellas inver-
siones extranjeras susceptibles de ser consideradas como potencialmente riesgosas para su seguridad o sus
intereses esenciales de la seguridad, ha estado muy vinculada al entramado convencional del que es parte y,
por lo tanto, se ha focalizado en el momento posterior al desarrollo de la inversion. Sin embargo, las limi-
taciones intrinsecas que se anudan a esta posicion han favorecido en tiempos recientes una focalizacion en
la fase previa a su realizacion. Sin abandonar la via ex post propia del entramado convencional existente, se
consolida hoy en muchos lugares el disefio de mecanismos ex ante que permitan al Estado receptor evaluar
la inversion propuesta y, llegado el caso, condicionarla o incluso bloquearla antes de que se lleve a cabo'®.

36. En contraste con el mantra del libre comercio y de la libre circulacion de inversiones que ha
calificado las ultimas décadas, la aceptacion de éstas ultimas dejaria ahora de ser plena, haciéndose de-
pender de factores tales como el sector o industria objeto de la inversion, su caracter directo o indirecto,
su naturaleza puramente privada o soberana, o su origen. Ya en 2010 el World Bank's Survey Investing
Across Borders in 2010 destacaba como una quinta parte de los 87 paises analizados en el estudio reque-
rian que las compatfiias extranjeras superasen un proceso de aprobacion de la inversion antes de poder
llevarla a cabo en ciertos sectores de la economia. Y cerca de un 90% de ellos limitaba la capacidad de
las sociedades extranjeras de participar en diversos sectores de la economia nacional, con la presencia
de limites mas estrictos cuando se trata de servicios!®.

37. De esta suerte, un nimero importante de naciones, algunas con largas tradiciones de apertura
a la inversion extranjera -Alemania'™, Estados Unidos'®, el Reino Unido!% o la RPC!?, entre otras- han

12 Notese C. EspLUGUES, Foreign Investment..., cit., pp. 238-239; J. CHaissE, “Promises and Pitfalls of the European Union
Policy on Foreign Investment — How Will the New EU Competence on FDI Affect the Emerging Global Regime?”, Journal of
International Economic Law, n°. 15-1, 2012, p. 71.

103 INVESTMENT CLIMATE ADVISORY SERVICES WORLD BaNK Group, World Bank's Survey..., cit., p. 8.

104 La normativa ha sido objeto de diversas reformas en los dos tltimos afios, la Gltima introducida por la Zwélfte Verord-
nung zur Anderung der Aufenwirtschaftsverordnung de 19.12.2018 (BAnz AT 28.12.2018 V1) que modifica la Foreign Trade
and Payments Ordinance (AufSenwirtschaftsverordnung — AWV, en adelante AWV).

105 Notese, The Foreign Investment Risk Review Modernization Act of 2018 (FIRRMA) https://docs.house.gov/billsthi-
sweek/20180723/CRPT-115hrpt863.pdf, a partir de la p. 1362. Vid. con caracter general, A. THompsoN, “The Committee on
Foreign Investment in the United States: An Analysis of the Foreign Investment Risk Review Modernization Act of 2018”,
Journal of High Technology Law, n°. 19,2019, p. 399 y ss.; P. Rosg, FIRRMA and National Insecurity, The Ohio State Univer-
sity, Moritz College of Law, Public Law and Legal Theory Working, Paper Series n°. 452, 21.8.2018; J.K. Jackson, The Com-
mittee on Foreign Investment in the United States (CFIUS), Washington, Congressional Research Service RL33388, 14.2.2020.

106 Reino Unido modifico en 2018 su normativa sobre sociedades para facilitar un mayor control de las fusiones y adquisicio-
nes de empresas por motivos de seguridad nacional atendiendo al porcentaje adquirido y al sector en que se produce la adquisicion
(vid. al respecto, Enterprise Act 2002 (Share of Supply Test) (Amendment) Order 2018 (2018 No. 578) y The Enterprise Act 2002
(Turnover Test) (Amendment) Order 2018 (2018 No. 593) (ambas disponibles en https://www.legislation.gov.uk). Vid. CoMPETI-
TION & MARKETS AUTHORITY (CMA), Guidance on changes to the jurisdictional thresholds for UK merger control. 11 June 2018,
CMA 90, Londres, HMSO, 2018 y DEPARTMENT FOR BUSINESS, ENERGY & INDUSTRIAL STRATEGY, Enterprises Act 2020: Changes to
the Turnover and Share of Supply Tests for Mergers. Guidance 2018, June 2018, Londres, HMSO, 2018. El gobierno britanico ha
anunciado la préxima introduccion de un sistema de verificacion de las inversiones extranjeras con base en criterios de seguridad
nacional. Vid., The Queen's Speech and Associated Background Briefing, on the Occasion of the Opening of Parliament on Mon-
day 14 October 2019, pp. 71-72, https://www.gov.uk/government/publications/queens-speech-2019-background-briefing-notes.

197 Foreign Investment Law of the People's Republic of China (Adopted at the Second Session of the 13th National People's
Congress on 14.3.2019) http://www.fdi.gov.cn/1800000121 39 4872 0 7.html Vid., entre otros muchos, M. Liu, “The new
chinese foreign investment law and its implication on foreign.

Investors”, Northwestern Journal of International Law & Business, n°. 38-2, 2018, p. 297 y ss.; K. Fan, “Foreign Direct
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reformado sus normativas en la materia en tiempos recientes, disefiando instrumentos de distinta natura-
leza, filosofia y alcance para el control y prevencion con caracter previo de ciertas propuestas inversoras
potencialmente riesgosas para su orden publico, su seguridad nacional, sus intereses esenciales de segu-
ridad, o similares'®. Incluso la Union Europea, un espacio especialmente abierto a la inversion foranea,
ha aprobado en 2019 el Reglamento (UE) 2019/452 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 19 de
marzo de 2019 para el control de las inversiones extranjeras directas en la Union!® destinado a “proteger
los activos criticos europeos frente a inversiones que serian perjudiciales para los intereses legitimos de
la Union o de sus Estados miembros!'?.

A) Medidas de control de la inversion extranjera susceptibles de ser adoptadas por el Estado

38. Cada vez resulta mas usual la articulacion de distintos mecanismos de naturaleza diversa en re-
lacion con la entrada, valoracion y, en su caso, aprobacion de las inversiones extranjeras, o que subordinan
éstas al cumplimiento de distintas condiciones una vez llevadas a la practica. Todas ellas dirigidas a defen-

der su economia frente a lo que el Estado receptor pueda considerar como inversiones poco deseables!'!.

39. El elenco de posibles mecanismos es muy diverso'2.

1) La prohibicion, total o parcial, de acceso de las inversiones extranjeras en ciertos sectores
sensibles de la economia constituye la restriccion mas obvia de todas las posibles'. Los
gobiernos pueden decidir que determinadas parcelas de su economia, o ciertas empresas
consideradas estratégicas por motivos diversos, permanezcan cerradas a la inversion extran-
jera. Tradicionalmente, son los sectores vinculados a la seguridad y a la defensa los que han
estado limitados a ella, aunque se trata, sin embargo, de una realidad cambiante en la que

otros ambitos, como telecomunicaciones o energia, estan surgiendo con fuerza''®,

En el caso de Espatia, por ejemplo, una economia muy abierta a la inversion extranjera, el arti-
culo 4 de la Ley 8/1975, de 12 de marzo, de zonas ¢ instalaciones de interés para la Defensa Nacional'",
regula las llamadas zonas de acceso restringido a la propiedad por parte de extranjeros, entendiendo por
tales a “aquéllas en que por exigencias de la Defensa Nacional o del libre ejercicio de las potestades
soberanas del Estado resulte conveniente prohibir, l[imitar o condicionar la adquisicion de la propiedad

Investment and Investment Arbitration in China", en C. EspLUGUES (ed.), Foreign Investment..., cit., p. 25 y ss.

108 J. CHaissE, D. CHAKBABORTY y J. MUKHERJEE, “Emerging Sovereign Wealth Funds in the Making: Assessing the Econom-
ic Feasibility and Regulatory Strategies”, Journal of World Trade, n°. 45-4, 2011, p. 854.

19 DO L 79, de 21.3.2019. Respecto del Reglamento, vid. C. EspLuGUES MoTa, “La propuesta de reglamento estableciendo
un marco para la evaluacion de las inversiones extranjeras directas en la Union Europea de septiembre de 20177, Cuadernos
de Derecho Transnacional, n°. 10-1, 2018, p. 164 y ss.; C. EspLuGUES MoTa, El control de las inversiones..., cit., p. 459 y ss.

119 ComisioN EUROPEA, Propuesta de Reglamento del Parlamento Europeo y del Consejo por el que se establece un mar-
co para el control de las inversiones extranjeras directas en la Union Europea {SWD(2017) 297 final} Bruselas, 13.9.2017
COM(2017) 487 final 2017/0224 (COD), p. 2 https://ec.europa.cu/transparency/regdoc/rep/1/2017/ES/COM-2017-487-F1-ES-
MAIN-PART-1.PDF.

M. Go1z, “Pursuing FDI Policy in the EU - Member States and Their Policy Space”, Journal of Economics and Political
Economy, n°. 2-2, 2015, p. 291.

112 Una vision global se encuentra en C. EsPLUGUES, Foreign Investment..., cit., pp. 233-237.

113 También el nimero de inversores foraneos admitidos en un concreto sector economico puede verse limitado por el Es-
tado receptor. Vid., J. Kurtz, “A General Investment Agreement...”, cit., p. 725.

114 S. SorHmANN, “Let He Who Is Without Sin Cast the First Stone: Foreign Direct Investment and National Security Regu-
lation in China”, Indiana International & Comparative Law Review, n°. 19, 2009, p. 205; S.S. GoLuB, Measures of Restrictions
on Inward Foreign Direct Investment for OECD Countries, cit., p. 24. En 2008 la OCDE consider¢ al transporte como el sector
en el que existia el mayor niimero de medidas discriminatorias hacia la inversion extranjera en sus paises miembros, seguido
de telecomunicaciones y servicio postal, radio y television, agricultura y alimentacion, agua y tratamientos de agua y bancos y
sector financiero (OCDE, Protection of “Critical Infrastructure”..., cit., pp. 7y 10-11).

15 BOE de 14.3.1975.
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vy demdas derechos reales por personas fisicas o juridicas de nacionalidad o bajo control extranjero, con
arreglo a lo dispuesto en esta Ley”, y procediendo a reglamentar la prohibicion en su capitulo 3. En la
misma linea, el Titulo VIII del RD 2857/1978, de 25 de agosto, por el que se aprueba el Reglamento
General para el régimen de la mineria''® exige, como regla general, para ser titular de derechos mineros
en Espafa la nacionalidad espafiola''’, en el supuesto de personas fisicas, y ésta y su domiciliacion en
Espaia en caso de personas juridicas!''®,

2) Una segunda medida refiere al mantenimiento de monopolios estatales como forma de pre-
servar algunos sectores de la economia o empresas considerados criticos o estratégicos para
el Estado frente a la inversion extranjera. Se trata, de nuevo, de ambitos particularmente
sensibles de la economia nacional, habitualmente vinculados a la provision de algunos ser-
vicios basicos: las telecomunicaciones, transporte y mantenimiento de infraestructuras, el
transporte de petroleo y derivados y gas, las redes eléctricas o la conduccion de aguas son
ejemplos paradigmaticos de ellos'.

3) Una tercera opcion alude a las restricciones de participacion empresarial. Ciertos paises

introducen la exigencia de que la inversion incorpore la presencia de socios nacionales, o
se canalice a través de joint ventures, o establecen limitaciones de participacion o de voto
en empresas vinculadas a ciertas areas de la economia!?’. Si bien su eficacia plantea algunas
dudas, no deja de tratarse de una de las formas mas habituales de control de la inversion fo-
ranea. Estas limitaciones se encuentran presentes habitualmente en el sector del transporte,
bancos y finanzas, recursos naturales y energia, asi como telecomunicaciones'?!.
A su vez, en algunos Estados subsiste la presencia de “acciones de oro” para evitar la adqui-
sicion de ciertas sociedades, generalmente antiguas empresas publicas ahora privatizadas,
por parte de inversores extranjeros no deseados'??. La propia Comision Europea, en su Co-
municacion de marzo de 2020 con motivo de la crisis sanitaria generada por el COVID-19,
refiere a su existencia y compatibilidad con el Derecho de la Unidn, y recuerda que, al igual
que otras restricciones a los movimientos de capital, “deben ser necesarias y proporcionadas
para alcanzar un objetivo legitimo en el dmbito de las politicas publicas™*.

4) Un cuarto tipo de medidas se relaciona con el mandato de registro obligatorio, y con la im-
posicion de ciertas condiciones de conducta futura de la empresa controlada por el inversor
foraneo. Condiciones generalmente vinculadas a la exigencia de colaboracion local, reque-
rimientos de capitalizacion, objetivos de exportacion, participacion de capital nacional, o
de mano de obra local en su funcionamiento, direccion y gestion, presencia de un numero
concreto de nacionales o residentes en su consejo de administracion y similares'2,

5) Sin embargo, la nota caracteristica hoy en este sector temadtico es el creciente recurso a
mecanismos de verificacion de ciertas inversiones extranjeras con base estrictamente en su
potencial riesgo para la seguridad nacional, el orden publico o los intereses esenciales de
seguridad, y nociones similares, del Estado receptor!®.

116 BOE de 11.12.1978.

17 Art. 113.

18 Art. 114.

19 UNCTAD, World Investment Report 2016. Investor Nationality: Policy Challenges, Nueva York y Ginebra, Naciones
Unidas, 2016, p. 98.

120 P T. MuCHLINSKI, Multinational Enterprises & the Law, Oxford, OUP, 2* ed., 2007, pp. 192-201.

12l E.M. Grauam y D.M. MarctHick, U.S. National Security and Foreign Direct Investment, Washington, Institute for In-
ternational Economics, 2006, pp. 13-14.

122 TH. PoLLAN, Legal Framework for the Admission of FDI, Utrecht, Eleven International Publishing, 2006, pp. 61-62. Esta
posibilidad existe, por ejemplo, en el Reino Unido, donde el Gobierno cuenta con acciones de oro en BAE Systems, Rolls-Royce
o el National Air Traffic Services, habiéndola usado en alguna ocasion. Vid. C. EspLUGUES, Foreign Investment..., cit., p. 234.

123 ComisioN EuropEA, Comunicacion de la Comision..., cit., Anexo, nam. 3, p. 4.

124 S S. GoLuB, Measures of Restrictions on Inward Foreign Direct Investment for OECD Countries, cit., p. 8; M. SORNA-
RAJIAH, The International Law..., cit., pp. 92-115.

125 K.P. SAuvANT, “Is the United States Ready for FDI from China? Overview”, en K.P. SauvanT (ed), Investing in the
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Se trata de instrumentos acotados en su objetivo que, de partida, no suelen mermar el apoyo de los
paises que los adoptan a la idea de libre circulacion de inversiones. El objetivo no es cerrar la puerta a las
inversiones sino, graficamente, “entornarla”'?, Estos mecanismos se articulan sobre criterios diferentes,
pero comparten la misma idea de proveer al Estado con un instrumento eficaz para proteger distintas em-
presas o sectores de la economia de una inversion extranjera que, por sus caracteristicas, se entiende que
puede generar riesgos para la seguridad nacional o los intereses esenciales de seguridad del pais receptor.

B) La consolidacion de los sistemas de evaluacion previa -“screening”- de las inversiones extran-
jeras con base en su potencial riesgo para la seguridad nacional, los intereses esenciales de seguri-
dad o nociones similares del Estado receptor

40. Como se ha apuntado ya, tradicionalmente se ha prestado muy poca atencion a la perspectiva
de seguridad de las inversiones extranjeras —tampoco, del comercio internacional-, aunque esta situacion
esta cambiando aceleradamente'”’. Esta alteracion trae como una de sus consecuencias la adicion de una
nueva funcion al régimen regulador de aquellas. Y asi, junto a la habitual tarea de reglamentar, canalizar
o fomentar los flujos inversores, el régimen juridico de las inversiones extranjeras adquiere ahora una
vertiente complementaria de control frente a una pluralidad de riesgos para la seguridad nacional del
Estado, en muchos casos indeterminados y puramente potenciales'?,

41. La regulacion de las inversiones pasa a ser una tarea plural que se alcanza a través de una
multiplicidad de instrumentos legales presentes en el ordenamiento juridico del Estado receptor de la
inversion, combinando normas estrictamente referidas a las inversiones extrajeras, con otras que no fue-
ron en su origen disefiadas para regular esta materia, tales como las del Derecho de la competencia, del
Derecho societario o la normativa sobre fusiones y adquisiciones'”. Normas que ahora son, en muchas
ocasiones, reinterpretadas en clave securitaria, atribuyéndoseles un papel relevante en el objetivo de
preservar la seguridad nacional y los intereses esenciales del pais receptor de la inversion'*,

a) Las fusiones y adquisiciones como banco de pruebas

42. Esta dimension de seguridad se focaliza con especial nitidez en el escrutinio al que un niimero
creciente de paises someten a las inversiones extranjeras articuladas a través de los mecanismos de fusion
y adquisicion de empresas. Una de las vias favoritas para canalizar las IEDs que, cada vez mds, vienen
desarrolladas por empresas localizados en economias emergentes, ofreciendo al inversor extranjero un
medio para obtener acceso a tecnologia y conocimiento puntero, a la vez que informacion sensible en
relacion con las caracteristicas de un concreto mercado'!. Por su propia naturaleza las fusiones y adquisi-

United States Is the US Ready for FDI from China?, Studies in International Investment, Cheltenham/Northampton, Edward
Elgar, 2009, p. 10.

126 C. EspLUGUES MoTa, “Las inversiones extranjeras en el sector de la energia. El dificil equilibrio entre la liberalizacion de
las inversiones, la defensa de la seguridad nacional y el nacionalismo energético”, en C. ESPLUGUES MOTA, Inversiones extran-
Jjeras en el sector energético en Latinoamérica, México, Tirant lo Blanch, 2016, p. 51 y ss.

127 1. Hsu, “2000-2009: A Decade of Security-Related Developments in Trade and Investment”, World Investment &
Trade, n°. 11, 2010, p. 703.

128 C. ESPLUGUES, Foreign Investment, ..., cit., pp. 74-76.

12 La normativa inglesa en materia de fusiones y adquisiciones o la de la RPC en materia de competencia son ejemplos
paradigmaticos de lo anterior. Vid. C. ESPLUGUES, Foreign Investment, ..., cit., pp. 437 y ss. —ndtese igualmente nota 106 supra-
y 310-311, respectivamente.

130 OCDE, Building Trust and Confidence in International Investment. Report by countries participating in the “Freedom
of Investment” Process March 2009, Paris, OCDE, 2009, p. 10.

131 X. Li, “National Security Review in Foreign Investments: A Comparative and Critical Assessment on China and U.S.
Laws and Practices”, Berkeley Business Law Journal, n°. 13, 2016, p. 258.
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ciones tienen un impacto relevante en la economia del pais de recepcion de la inversion'*, y pueden poten-

cialmente ocasionar problemas mas notables para la seguridad nacional que los generados por la creacion
de una nueva sociedad —la denominada inversion greenfield investment-'33, especialmente cuando se trata
de inversiones de caracter soberano'*, al permitir el control extranjero sobre ciertas industrias nacionales
calificadas de vitales, o el potencial control de los recursos nacionales por inversores extranjeros'®>.

43. Las fusiones y adquisiciones son aproximadas con creciente prevencion en muchos paises,
al permitir la adquisicion de todo tipo de activos del pais de recepcion, en algunos casos a precio reduci-
do debido a una situacion de crisis econdémica —como la que ahora vivimos derivada de la pandemia del
coronavirus-. O como consecuencia del enorme poder del inversor extranjero que, en ocasiones, puede
verse apoyado por un Estado extranjero'®, y que les permiten, a veces, pagar una importante prima sobre
el precio real de la empresa adquirida'’.

b) La compatibilidad de los mecanismos de screening con el marco normativo de las inversiones
extranjeras

44, La imposicion de limitaciones a la entrada de inversiones extranjeras en un concreto pais,
incluso cuando se dirige exclusivamente hacia ciertos inversores o grupos de inversores, fue en su dia
considerada como compatible con las obligaciones derivadas del GATT. Asi, en 1984, en el caso de
Canada — Administration of the Foreign Investment Act, se avalo el mecanismo canadiense que sometia
la aceptacion de la inversion extranjera a la obligacion del inversor de exportar una cierta cantidad o
proporcion de su produccion's,

45. Estos sistemas se han considerado igualmente compatibles con el Derecho Internacional'®’.
E, incluso, en un ambito econdémica y juridicamente integrado como es la Union Europea, este tipo de
mecanismos de control de las inversiones extranjeras con base en su potencial riesgo para el “orden
publico, seguridad y salud publicas” del Estado receptor de la inversion, se han entendido acordes con
los articulos 63 y 65.3 TFUE, referentes a la libre circulacion de capital y pagos, siempre que, como
apunta el TJUE en su Sentencia de 14 de marzo de 2000, en el asunto C-54/99, Eglise de scientologie,
satisfagan determinadas condiciones'*.

132 Las fusiones y adquisiciones no afiaden, de partida, ninguna capacidad de produccion, y pueden involucrar traslados de

conocimiento y tecnologia al extranjero, transferencias de las sedes operativas, pérdidas de puestos de trabajo o conducir a que
ciertas areas de la economia o infraestructuras criticas pasen al control extranjero, pudiendo verse afectada por ello la seguri-
dad nacional del Estado receptor de la inversion. Al respecto, vid. K.P. SAuvant, The International Investment Law and Policy
Regime..., cit., p. 6; K.P. SAUVANT y F. OrTINO, Improving the International Investment Law ..., cit., p. 38; OECD, Interim report
approved by the OECD..., cit., p. 56); S. THOMSEN, “Economic and Other Impacts of Foreign Corporate Takeovers en OECD
Countries”, en OECD, International Investment Perspectives: Freedom of Investment..., cit., p. 75 y ss.

133 Esta situacion, empero, esta modificandose y este tipo de inversiones se ve sometido a creciente aprension. Ejemplo
de ello es el supuesto planteado por la intencion de la agencia espacial rusa de construir media docena de estaciones de GPS
en EE.UU. en 2013. El proyecto, totalmente ex novo, generd preocupacion en EE.UU. en relacion con su potencial uso para
actividades de espionaje. Vid., “A Russian GPS Using U.S. Soil Stirs Spy Fears”, The New York Times, 16.11.2013 (http://
www.nytimes.com/2013/11/world/europe/a-russian-gps-using-us-soil-stirs-spy-fears.html). La reforma de algunas normativas
nacionales, de hecho, incluye ahora a este tipo de inversion, asi, por ejemplo, es el caso de EE.UU.. Vid. “CFIUS Releases New
Proposed Regulations Transforming Foreign Investment in The United States”, The National Law Review, 23.9.2019.

134 Se convierten en una especie de “Trojan Horse of foreign political goals” (X. Li, “National Security...”, cit., p. 258).

135 UNCTAD, The Protection of National Security in II4s, cit., p. Xv.

136 En relacion con el papel jugado por las empresas procedentes de la RPC, muchas de ellas empresas controladas por el
Estado, en el sector financiero o energético, vid. J. JIANG y J. SINTON, Overseas Investments by Chinese National Oil Companies.
Assessing the Drivers and Impacts, International Energy Agency Information Paper, Paris, IEA, 2.2011, p. 16.

137 J. Xu, ”Is China Inc. Overpaying in Its Merger Deals?”, Wall Street Journal, 25.6.2009, https://blogs.wsj.com/
deals/2009/06/25/is-china-inc-overpaying-in-its-merger-deals

138 Report of the Panel de 7.2.1984, 1/5504-3 30S/140, pars. 5.18 y 6.2, https://www.wto.org/english/tratop_e/dispu_e/
gatt_e/82fira.pdf. Vid. C. EspLuGcuEs MoTa, El control de las inversiones..., cit., pp. 253-258.

139 M. SorNaRAJAH, The International Law ..., cit., pp. 105-106.

140 ECLI:EU:C:2000:124, par. 13. Vid, IL.2.C infra.
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46. El disefio de estos mecanismos de screening previo de las IEDs supone el reconocimiento
del derecho del Estado a condicionar o impedir ciertos proyectos susceptibles de generarle potenciales
problemas de seguridad nacional'#'. Una admision, eso si, que desde distintos organismos internaciona-
les se entiende debe hacerse sin afectar a los derechos y expectativas de los inversores, y asegurando un
alto grado de previsibilidad, transparencia y exigibilidad del modelo disefiado. Ello implica, en tltima
instancia, que en aquellos casos en que alguna propuesta inversora pueda ser rechazada por entenderse
contraria a la seguridad nacional o nociones similares del Estado receptor de la inversion, éste debera
asegurarse de que las medidas por ¢l adoptadas carecen de caracter discriminatorio, y respetan los prin-
cipios de transparencia, proporcionalidad y responsabilidad'+.

47. Estas exigencias, sin embargo, chocan con un problema de partida relativo a la concrecion
del objeto de la proteccion, y con una préctica caracterizada por su opacidad. La elasticidad de gran parte
de las nociones empleadas al articular estos mecanismos, favorece su interpretacion maximalista y crea
inevitablemente el riesgo de ocultar ciertos objetivos proteccionistas'¥®. Ahi radica precisamente una de
las claves a considerar a la hora de abordar estos esquemas de control. La apuntada distincion entre la
necesidad de proteger al Estado frente a inversiones que, como las que afectan a determinadas infraes-
tructuras criticas, pueden incidir en su seguridad nacional, de la mera promocion de algunas empresas
-“campeones nacionales”-, o de la proteccion de ciertos sectores de la actividad econdomica o empresas
de la competencia de inversores extranjeros'*, ocultando motivos de caracter politico o econdémico. Una
linea que es tenue, y no siempre facil de trazar'®.

¢) Pluralidad de sistemas, planteamientos y soluciones

48. A partir de esta tension subyacente, la realidad practica refleja la presencia de multiples
combinaciones de sistemas de control, con notables diferencias entre ellos'“®. En ciertos modelos, como
el disefiado en Estados Unidos, el mecanismo de evaluacion fue en su origen pensado —exclusivamen-
te- para proteger de manera global la seguridad nacional del Estado frente a inversiones potencialmente
daninas!¥’. En otros casos, por el contrario, el sistema puede combinar requisitos de cantidades o de
control y, ocasionalmente, se vincula al cumplimiento de requerimientos adicionales como pueda ser la
exigencia de proteccion del “national interest” del pais, en Australia'*®, o la condiciéon de que la inver-
sion genere beneficio -“net benefit’- al pais receptor, como ocurre en Canada'®. En algunos ocasiones,
ademas, se prevé voluntario, mientras que en otros el modelo es obligatorio!°.

141 UNCTAD, Investment Policy Framework for Sustainable Development, Doc. UNCTAD/DIAE/PCB/2015/5, Geneva,
UNCTAD, 2015, p. 8.

142 Sobre los principios minimos a cumplir por este tipo de mecanismos, vid. C. EspLUGUEs, Foreign Investment, ...”, cit.,
pp- 245-253. Significativo al respecto es el art. 3 del Reglamento 2019/452 de 19.3.2019, sobre control de las IEDs.

143 K.P. SAUVANT, FDI Protectionism Is on the Rise..., cit., p. 14.

144 K.P. SAuvANT y F. OrTINO, Improving the International Investment Law ..., cit., p. 38.

145 Vid. OECD/UNCTAD, Twenty-second Report on G20 Investment Measures, Paris, 21 de noviembre de 2019, p. 3
https://www.wto.org/english/news_e/news19 e/g20 oecd unctad report novl9 e.pdf

146 Una aproximacion global a los distintos sistemas existentes se encuentra en C. ESPLUGUES, Foreign Investment..., cit.,
p- 254-262.

147 Vid. J. WAKELY y A. INDORF, “Managing national security risk in an open economy: Reforming the committee in foreign
investment in the united states”, Harvard National Security Journal, n°. 9-2, 2018, p. 42 y ss.; A.D. WESTBROOK, “Securing the
Nation or Entrenching the Board: The Evolution of CFIUS Review of Corporate Acquisitions”, Marquette Law Review, n°.
102, 2019, pp. 678-698.

148 J. CoBau, “Legal Developments in U.S. National Security Reviews of Foreign Direct Investment (2006-2008)”, en K.P.
SAUVANT, L. SacHs y W.P.F. ScuMiT JONGBLOED (eds.), Sovereign Investment..., cit., p. 107.

149 ML.A. CrLopreLTER y F.M.S. GUERRERO, “National Security and Foreign Government Ownership Restrictions on Foreign
Investment: Predictability for Investors at the National Level”, en K.P. SauvanT, L. Sacus y W.P.F. ScamiT JONGBLOED (eds.),
Sovereign Investment.. ., cit., pp.178-179.

130 C. ESPLUGUES Morta, El control de las inversiones..., cit., pp. 262-263.
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49. En ciertos lugares, como Francia, la aceptacion de partida de la libertad de circulacion de
capitales e inversiones coexiste con la idea de “patriotisme économique” aplicada para filtrar ciertos
proyectos de inversion's'. El supuesto de Japon es igualmente ilustrativo al respecto. El articulo 27.3.i.a)
y b) de la Foreign Exchange and Foreign Trade Act'? permite al Ministro de Finanzas evaluar cualquier
inversion extranjera que pueda potencialmente menoscabar la “seguridad nacional”, afectar al mante-
nimiento del “orden publico”, obstaculizar la proteccion de la “seguridad publica” o tener un efecto
adverso para la buena gestion de la “economia japonesa”. Ninguno de estos amplios, y vagos, términos
viene definido en la Ley, y el gobierno se ve atribuido un amplisimo grado de discrecion a la hora de
ponderar y, en su caso aceptar o condicionar, la inversion propuesta.

50. Algunos paises como Alemania, que han reformado varias veces en los ltimos afios su
normativa en materia de control de las inversiones extranjeras, carecen de normas especificas sobre
inversion soberana, mientras que éstas son sometidas a un tratamiento especifico en otros Estados como
Canada, Australia o Espafia!®. En ciertas naciones, la evaluacion de la inversion se desarrolla caso por
caso por el propio gobierno —Canada, Francia, Alemania, Espafia-, o por la administracion —el Foreign
Investment Review Board (FIRB), en Australia—, que se ven dotados de amplios poderes con vistas a
desarrollar el proceso de ponderacion del potencial perjuicio de una inversion para la seguridad nacional
del Estado receptor'>. Mientras que en otros, se atribuyen las tareas de control a una agencia especiali-
zada independiente —CFIUS en Estados Unidos-'°.

51. También los instrumentos juridicos utilizados para verificar esta compatibilidad varian de
pais a pais. El recurso al Derecho de la Competencia o a la normativa sobre fusiones y adquisiciones de
empresas, de forma conjunta o separada con la regulacion sobre inversiones'®, contrasta con el disefio
de normativa especifica sobre control de éstas por razones de seguridad nacional, que, en algunos luga-
res, como ocurre en EE.UU. y en linea con las propuestas de la OCDE, es considerada como un tltimo
recurso a aplicar cuando han sido ya explorados el resto de mecanismos legales disponibles'>’. A su vez,
la posibilidad de recurrir, o no, la decision adoptada por las autoridades en relacion con la inversion
propuesta, o de introducir condiciones a su aceptacion y futuro desarrollo estd presente en algunas nor-
mativas mientras que otras la limitan o, sin mas, la desconocen!,

52. En todo caso, todos los modelos coinciden en el hecho de que el volumen de propuestas de

inversion extranjera revisadas en los distintos paises no ha hecho sino aumentar en los tltimos afios',

aunque el objeto de proteccion, el grado de rigurosidad y los resultados, varian de unos a otros'®.

151 B. CaRAYON, Intelligence économique, compétitivité et cohésion sociale, Paris, La Documentation frangaise, Collection
des rapports officiels, 2003, p. 11.

152 http://www.japaneselawtranslation.go.jp/law/detail main?vm=2&id=21

153 Vid., por todos, M. Du, “The Regulation of Chinese State-owned Enterprises...”, cit., pp. 125-144.

154 C. ESPLUGUES, Foreign Investment,..., cit., p. 258.

155 P. ConnELL y T. HUANG, “An Empirical Analysis of CFIUS: Examining Foreign Investment Regulation in the United States”,
The Yale Journal of International Law, n°. 39, 2014, p. 150; J.E.F. Carroll, “Back to the Future: Redefining the Foreign Investment
and National Security Act’s Conception of National Security”, Emory International Law Review, n°. 23, 2009, pp. 189-197.

156 J, SALACUSE, The Three Laws of International Investment. National, Contractual and International Frameworks for
Foreign Capital, Oxford, OUP, 2013, pp. 121-122.

57 C. ESPLUGUES Morta, El control de las inversiones..., cit., p. 232.

158 C. ESPLUGUES, Foreign Investment,..., cit., pp. 259-260.

159 No todos los paises ofrecen cifras al respecto. Sin embargo, y a modo de ejemplo, en el caso de Alemania, se han pasado
de 7 revisiones en 2012, a 89 solo 6 afios después, vid. BUNDESAMT FUR SicHERHEIT IN DER INFORMATIONSTECHNIK, Die Lage der
IT-Sicherheit in Deutschland 2019, Bonn, 2019, p. 61. En el caso de EE.UU., las notificaciones han pasado de 65 en 2009, a 237
en 2017, subiendo las investigaciones de 25 a 172 en ese mismo lapso de tiempo, vid. J.K. Jackson, The Committee..., cit., p. 35.

160 UNCTAD, World Investment Report 2016..., cit., pp. 94-95 y 99-100.
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C) Los desarrollos existentes en el marco de la UE

53. La UE no es ajena a esta implosion de sistemas de control de las inversiones extranjeras
atendido su potencial riesgo para su orden o seguridad publica. En el caso de un espacio juridica y eco-
némicamente integrado como es la UE, este fenomeno plantea la doble cuestion de su compatibilidad
con el Derecho de la Union, y de la articulacion de los diversos sistemas nacionales de control disefiados
por los Estados miembros.

a) El articulo 63.1 TFUE y sus potenciales excepciones

54. El articulo 63.1 TFUE prohibe explicitamente cualquier restriccion de la libre circulacion de
capitales y pagos entre Estados miembros, y entre éstos y terceros paises. La libre circulacion de capi-
tales incluye flujos relacionados tanto con las IEDs, como con las inversiones de cartera. Sin embargo,
esta regla general se matiza con posterioridad en los articulos 64, 65 y 66 TFUE, que prevén la adopcion
de ciertas restricciones a estas libertades por los Estados miembros, con base en diferentes motivos,
incluyendo las “razones de orden publico o de seguridad publica™'¢'.

55. De acuerdo con la jurisprudencia del TJUE, estas excepciones, eso si, deben ser interpreta-
dos de forma restrictiva'®?, afiadiéndose a ello otros dos requisitos:

1) En primer lugar, es necesario que las medidas adoptadas no constituyan “ni un medio de
discriminacion arbitraria ni una restriccion encubierta de la libre circulacion de capitales y
pagos tal y como la define el articulo 63” TFUE!'®,

2) Ademas, la aplicacion de esta regla y, consecuentemente, de cualquier medida que pueda
“afectar o hacer menos atractivo”'* el ejercicio de cualquier libertad fundamental garantiza-
da por el TFUE, debe satisfacer cuatro condiciones adicionales: “que se apliquen de manera
no discriminatoria, que estén justificadas por razones imperiosas de interés general, que
sean adecuadas para garantizar la realizacion del objetivo que persiguen y que no vayan

mds alla de lo necesario para alcanzar dicho objetivo’™'®,

56. Dentro de estas “razones imperiosas de interés general” mencionadas por el TIUE se en-
contraria la salud publica'®, asi como la proteccion de los consumidores, la preservacion del equilibrio

161 Art. 65.1.b) TFUE.

122 Como seflala el TJUE, el Tratado permite a los Estados miembros “imponer, en casos individuales y en presencia de
elementos justificativos, restricciones al ejercicio de un derecho derivado directamente del Tratado”, STIUE 5.2.1991, Roux
c./ Estado Belga, C-363/89,n°. 30, ECLI:EU:C:1991:41. Esto es, como afiade la Comision Europea al afrontar la crisis del CO-
VID-19, cuando haya “razones imperiosas de interés general... en caso de que exista una amenaza real y suficientemente grave
que afecte a un interés fundamental de la sociedad” (ComisioN EUROPEA, Comunicacion de la Comision, cit., Anexo num. 4, p.
4, vid. también p. 5).Vid. al respecto, C. HIALMROTH y S. WESTERBERG, The Contribution of Trade to a New EU Growth Strategy
Ideas for a More Open European Economy, Part 1 A Common Investment Policy for the EU, Stockholm, Kommerskollegium -
National Board of Trade, s/, pp. 11-12; M. TryBus, “The EC Treaty as an Instrument of European Defence Integration: Judicial
Scrutiny of Defence and Security Exceptions”, Common Market Law Review, n°. 34, 2002, p. 1350.

13 Art. 65.3 TFUE. Vid. A. DimorouLos, EU Foreign Investment Law, Oxford, OUP, 2011, p. 77.

164 STJUE 30.11.1995, Gebhard c./ Consiglio dell'Ordine degli Avvocati e Procuratori di Milano, C-55/94, n°. 37,
ECLLI:EU:C:1995:411.

165 Ibid. Vid. igualmente SSTJUE 25.1.2007, Festersen, C-370/05,n°. 26, ECLI:EU:C:2007:59; 12.12.2006, Test Claimants in
the FII Group Litigation, C-446/04,1n°. 71, ECLI:EU:C:2006:774; 10.3.2009, Hartlauer, C-169/07,n°. 44, ECLI:EU:C:2009:141;
25.10.2007, Geurts y Vogten, C-464/05, n°. 24, ECLI:EU:C:2007:631; 5.2.2014, Hervis Sport-és Divatkereskedelmi, C-385/12,
nn®. 41-42, ECLI:EU:C:2014:47 0 6.3.2018, SEGRO, C-52/16 y C-113/16, nn°. 76-77, ECLI:EU:C:2018:157. Noétese igualmen-
te, ComisioN EUuroPEA, Comunicacion de la Comision. La inversion intracomunitaria en el sector de los servicios financieros
(2005/C 293/02), DO C 293, de 25.11.2005, p. 2.

166- Al respecto vid., STIUE 19.5.2009, Comision c./ Italia, C-531/06, n°. 51, ECLI:EU:C:2009:315.
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financiero del sistema de seguridad social, y la consecucion de objetivos de politica social que pudieran
se pertinentes en situaciones de emergencia'®’.

57. El TJUE acepta como premisa indiscutible la libertad de los Estados miembros “para de-
finir las exigencias del orden publico y de la seguridad publica de conformidad con sus necesidades
nacionales”'%®. Pero, en la medida en que estos requerimientos constituyen derogaciones de los princi-
pios fundamentales de libre circulacion de capitales, afiade, deben ser interpretados de forma “estricta”,
y su alcance no puede ser determinado de manera “unilateral” por cada Estado miembro “sin control
por parte de las Instituciones de la Comunidad”'®.

58. En linea con esta posicion, se incide en el hecho de que “el orden publico y la seguridad pu-
blica solo pueden invocarse en caso de que exista una amenaza real y suficientemente grave que afecte
a un interés fundamental de la sociedad ... Por otra parte, no se puede alterar la funcion propia de di-
chas razones para servir, en realidad, a fines puramente economicos”’'°. En consecuencia, las medidas
que restringen la libre circulacion de capitales pueden ser justificadas con base en el “orden publico”, la
“seguridad publica” o motivos similares solamente si resultan necesarias para la proteccion de ciertos
intereses precisos que se desea salvaguardar, y inicamente en la medida en que tales objetivos no pue-
dan ser obtenidos a través de otras menos restrictivas'”'. Ademas, estas medidas “no deben ir mds alld
de lo que resulta necesario para alcanzar ese objetivo™"".

59. El Tribunal de Justicia de la Union no ha concretado el significado de los conceptos de
“orden publico” o de “seguridad publica” en relacion especificamente con el articulo 65.1.b TFUE. Sin
embargo, de su practica jurisprudencial se deriva el caracter restrictivo atribuible a ambas nociones'”, y
la imposibilidad de dotarlas de una naturaleza discrecional —“self-judging”-'"*.

De acuerdo con el Tribunal, el concepto de “orden publico”, “requiere, en todo caso, aparte de
la perturbacion social que constituye toda infraccion de la ley, que exista una amenaza real y suficiente-
mente grave que afecte a un interés fundamental de la sociedad.”'”. Mientras que la seguridad publica
referiria a los intereses fundamentales de un Estado miembro de mantener servicios publicos esenciales

y a la salvaguarda del funcionamiento de las instituciones'’®. Ambas nociones serian, de esta suerte, con-

167 ComistoN EuroPEA, Comunicacion de la Comision..., cit., Anexo, n°. 4, p. 5.

168 STIUE 14.3.2000, Eglise de scientologie, C-54/99, cit., n°. 17.

199 Ibid, n° 17. Igualmente, SSTJUE 4.6.2002, Comision c./ Francia, C-483/99, n°. 48, ECLI:EU:C:2002:327 0 13.5.2003,
Comision c./ Espaiia, C-463/00, n°. 72, ECLLI:EU:C:2003:272.

17 STJUE 14.3.2000, Eglise de scientologie, C-54/99, cit., n°. 17. En similar sentido, SSTIUE 16.1.2003, Comision c./
Italia, C-388/01, n°. 22, ECLI:EU:C:2003:30; 17.3.2005, Kranemann, C-109/04, n°. 34, ECLI:EU:C:2005:187 u 11.9.2008,
Comision c./ Alemania, C-141/07, n°. 60, ECLI:EU:C:2008:492.

11 STIUE 14.3.2000, Eglise de scientologie, C-54/99, cit.,n°. 18. Notese, A. Jones y J. DaviEs, “Merger Control and the Public
Interest: Balancing EU and National Law in the Protectionist Debate”, European Competition Journal, n°. 10-3, 2014, p. 474.

172 SSTJUE 11.10.2007, ELISA, C-451/05, n°. 82, ECLI:EU:C:2007:594; 31.3.1993, Kraus c./ Land Baden-Wiirttemberg,
C-19/92, n°. 32, ECLLLEU:C:1993:125, 0 21.12.2011, Comision c./ Polonia, C-271/09, n°. 58, ECLI:EU:C:2011:855.

173 SSTJUE 9.6.1982, Comision c./ Italia, 95/81, n°. 26, ECLI:EU:C:1982:216; 28.10.1975, Rutili c./ Ministre de l'intérieur,
36/75,n°. 27, ECLI:EU:C:1975:137 0 6.11.1984, Kohl c./ Ringelhan, 177/83, n°. 19, ECLI:EU:C:1984:334.

174 Sobre la nocion de self-judging, vid., C. EsPLUGUES MoTa, “La creciente interaccion entre la seguridad nacional y
el comercio internacional: hacia una concrecion del significado y alcance del articulo XXI GATT en tiempos de cambios
tecnologicos y competencia geopolitica”, Cuadernos de Derecho Transnacional, n°. 12-1, Marzo 2020, p. 180 y ss. Notese,
SSTJUE 28.10.1975, Rutili c./ Ministre de l'intérieur, 36/75, cit., n°. 27; 4.12.1974, Van Duyn c./ Home Office, 41/74, n°. 18,
ECLI:EU:C:1974:133 0 4.10.1991, Richardt, C-367/89, n°. 19, ECLI:EU:C:1991:376.

175 STIUE 27.10.1977, Regina c./ Bouchereau,30/77,n°.35, ECLI:EU:C:1977:172. Ensimilares términos, SSTJUE 28.10.1975,
Rutili c./ Ministre de l'intérieur, 36/75, cit., n°. 28 o0 26.11. 2002, Oteiza Olazabal, C-100/01, n°. 39, ECLI:EU:C:2002:712. En
relacion con la nocion de normas de orden publico, vid. STJUE 23.11.1999, Arblade, C-376/96, n°. 30, ECLI:EU:C:1999:575.

176 STJUE 10.7.1984, Campus Oil, 72/83, n°. 35, ECLLI:EU:C:1984:256. En relacion con ambos conceptos, vid. S. Hin-
DELANG, The Free Movement of Capital and Foreign Direct Investment: The Scope of Protection in EU Law, Oxford, OUP,
2009, pp. 225-228.
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177 178

ceptos que aluden a materias de caracter no econémico'”’ y no militar
tanto la seguridad interior como la “seguridad exterior de un Estado miembro

, ¥ que incluirian, por ejemplo,
2179

b) La compatibilidad de los mecanismos nacionales de control previo de las inversiones extranje-
ras con la normativa europea

60. El derecho de la Union a regular los movimientos de capital y pagos entre los Estados miem-
bros, y entre estos y terceros paises -incluido el derecho de la propia UE, y de los Estados miembros, de
adoptar algunas restricciones justificadas y limitadas de ellos-, y su relacion con las inversiones extran-
jeras fue ya abordada por el Tribunal de Luxemburgo antes de la entrada en vigor del Tratado de Lisboa,
en un momento en que la UE carecia de competencia exclusiva en la materia.

61. En el supuesto concreto del control de las IEDs con base en su potencial riesgo para el orden
publico o la seguridad publica, se acepta por el TIUE que la dificultad en identificar y bloquear el capi-
tal foraneo una vez éste ha accedido al Estado miembro “puede imponer la necesidad de impedir en el
origen las operaciones que atentan contra el orden publico o la seguridad publica”, impidiendo por lo
tanto que se lleven a cabo'3’. Aunque, tal como se ha avanzado ya, cualquier medida adoptada debe estar
justificada “por circunstancias objetivas, que obedezcan a las exigencias de la seguridad publica™®', y
“debe interpretarse de manera que no extienda sus efectos mas alla de lo necesario para la proteccion

de los intereses que pretende garantizar™®.

62. El TJUE ha admitido de partida la compatibilidad de estos sistemas nacionales con los arti-
culos 63 y 65.3 TFUE siempre, eso si, que satisfagan determinadas condiciones.

El Tribunal, en su Sentencia en el asunto Eglise de scientologie comienza asumiendo que cual-
quier normativa que sujete las IEDs a alglin tipo de evaluacion constituye una restriccion de la libre
circulacion de capitales de acuerdo con el articulo 63.1 TFUE'®. Sin embargo, ello no impide admitir
su potencial compatibilidad con el Derecho de la Unidn, en tanto en cuanto el sistema disefiado asegu-
re ciertos principios basicos que le permitan satisfacer altos estandares en términos de previsibilidad,

transparencia y proceso debido!'®.

177 SSTJUE 19.12.1961, Comision de la CEE c. / Italia, 7/61, p. 329, letra D, ECLL:EU:C:1961:31; 28.10.1975, Rutili c¢./
Ministre de l'intérieur, 36/75, cit., n°. 30 y 4.6.2002, Comision c./ Portugal, C-367/98, n°. 52, ECLLI:EU:C:2002:326. El Tri-
bunal matiza esta afirmacion en su ya citada S. 10.7.1984, Campus Oil, 72/83, cit., n°. 35. Vid., A. Jones y J. Davies, “Merger
Control..”, cit., pp. 477-478.

178 Que estan cubiertas por el art. 348 TFUE. Vid. M. TryBus, “The EC Treaty...”, cit., p. 1353. También, STJUE 13.7.2000,
Albore, C-423/98, nn°. 21-22, ECLLI:EU:C:2000:401.

17 SSTJUE 4.10.1991, Richardt, C-367/89, cit., n°. 22 0 13.7.2000, Albore, C-423/98, cit., n°. 18. En relacion con el signi-
ficado de la nocién, vid. M. TryBus, “The EC Treaty...”, cit., p.1350.

180 STJUE 14.3.2000, Eglise de scientologie, C-54/99, cit., n°. 20. De hecho, el Alto Tribunal considera que “en caso de
inversiones extranjeras directas que supongan una amenaza real y suficientemente grave para el orden publico o la seguridad
publica, un régimen de declaracion previa puede resultar insuficiente para disipar tal amenaza”. (n°. 20). No obstante, el
Tribunal de Justicia de la Union ha admitido de forma expresa, en relacion con el significado atribuible a estos términos, que
la “mera adquisicion de una participacion que se eleve a mas de un 10 % del capital social de una sociedad que opere en el
sector de la energia o cualquier otra adquisicion que confiera una influencia significativa sobre dicha sociedad constituya, por
si misma, una amenaza real y suficientemente grave para le seguridad del aprovisionamiento” (STIUE 26.3.2009, Comision
c¢./ Italia, C-326/07, n°. 48, ECLI:EU:C:2009:193).

181 STJUE 10.7.1984, Campus Oil, 72/83, cit., n°. 36.

182 STJUE 4.10.1991, Richardt, C-367/89, cit., n°. 20. Sobre la idea de proporcionalidad, vid. M. TryBus, “The EC Trea-
ty...”, cit., p. 1351; S. HinDELANG, The Free Movement of Capital..., cit., pp. 228-234. Adicionalmente, en aquellas ocasio-
nes en que existe legislacion secundaria de la Unidn, el TJUE ha limitado a los Estados miembros la posibilidad de invocar
este tipo de motivos presentes en los Tratados de la Union, Vid. SSTIUE 5.10.1977, Tedeschi c./ Denkavit, 5/77, n°. 35,
ECLLI:EU:C:1977:144 0 7.6.2007, Comision c./ Paises Bajos, C-50/06, n°. 51, ECLI:EU:C:2007:325.

18 STIUE 14.3.2000, Eglise de scientologie, C-54/99, cit., nn°. 14 y 15.

184 S. HINDELANG, The Free Movement of Capital..., cit., p. 242.
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Esto se traduce en que cualquier modelo que se articule debe dirigirse exclusivamente a la pro-
teccion de intereses generales legitimos. Asi como disponer periodos estrictos para el ejercicio de los
poderes de oposicion a la inversion prevista. Igualmente deben especificarse los concretos bienes pre-
vistos, y las decisiones de gestion objeto de analisis. Amén de contar con criterios objetivos y estables y
ser susceptible de una efectiva revision por los tribunales'®.

Ademas, junto a los principios sobre los que debe articularse todo sistema de evaluacion de las
inversiones extranjeras con base en su potencial riesgo para la seguridad publica o el orden publico,
el TJUE exige que la ponderacion realizada en el marco del sistema disefiado debe ser acorde con el
articulo 65.1.b) TFUE que, recordemos, constituye una excepcion al mandato del articulo 63.1 TFUE.

63. Todo ello implica, en ultima instancia, que las concretas circunstancias requeridas para so-
meter una propuesta inversora a evaluacion deben estar definidas, y ofrecer al inversor afectado indica-
ciones claras con relacion a las especificas situaciones en las que se requiere autorizacion previa. Hasta
el punto de permitirle ser consciente de la extension de sus derechos y obligaciones, posibilitandole, a
la vez, asegurar la virtualidad del principio de seguridad juridica'®®. Ademas, cualquier persona afectada
por una medida restrictiva debe ver reconocida la posibilidad de recurso'®’.

64. E1 TJUE, en su sentencia de 14 de marzo de 2000 en el asunto C-54/99, Eglise de sciento-
logie, ha tenido oportunidad de evaluar la compatibilidad con el Derecho europeo del modelo francés
“de autorizacion previa para las inversiones susceptibles de afectar al orden publico, seguridad y salud
publicas”'®® recogido, en su momento, en el Décret n° 89-938 du 29 décembre 1989 réglementant les
relations financiéres avec l'étranger'®.

65. A pesar de tratar el Decreto de forma diferente a los inversores provenientes de la Union de
los que no lo son, y de su aparente compatibilidad con el articulo 64 TFUE, el modelo fue considerado
por el TJUE como contrario al Derecho de la Unién'. El Tribunal entendio que el Decreto contrave-
nia el principio de seguridad juridica en cuanto no permitia a los inversores afectados por el sistema
pergefiado conocer las exactas circunstancias que conducian a la exigencia de previa autorizacion de la
inversion programada.

El Decreto requeria esta previa autorizacion para toda IED que pudiera potencialmente repre-
sentar un peligro para el orden publico y la seguridad publica de Francia, sin aportar mayor detalle al
respecto. El Tribunal de Luxemburgo afirm6 en relacion con ello que “..., se exige la autorizacion previa
para toda inversion extranjera directa «que pueda afectar al orden publico o a la seguridad publicay,
sin mas precisiones. Asi, de ninguna forma se indica a los inversores interesados cudles son las circuns-
tancias especificas en las que es necesaria una autorizacion previa.”'®'. Y, consecuentemente, tal “inde-
terminacion no permite que los particulares conozcan el alcance de sus derechos y obligaciones que se
derivan del articulo 73 B del Tratado. En estas circunstancias, el régimen establecido es contrario al
principio de seguridad juridica.”'*?.

185 Considérese la STIUE 1.10.2009, Woningstichting Sint Servatius, C-567/07, ECLI:EU:C:2009:593, que exige que la
normativa articuladora del modelo “esté fundada en criterios objetivos, no discriminatorios y conocidos de antemano, que
establezcan suficientemente los limites de la facultad de apreciacion de las autoridades nacionales” (n°. 39).

18 STIUE 14.3.2000, Eglise de scientologie, C-54/99, cit., nn. 21 y 22.

87 Ibid, n°. 17.

188 Ibid, n°. 13.

18 https://www.legifrance.gouv.fr/affichTexte.do?cidTexte=JORFTEXT000000882578 &categorieLien=cid

19 Vid. X. DeLPECH y E. ROYER, “Investissements étrangers en France: la France réagit”, Dalloz Actualité, 19.05.2014, p. 1.

191 STJUE 14.3.2000, Eglise de scientologie, C-54/99, cit., n°. 21.

192 Jbid, n° 22. Todas estas justificaciones son ahora explicitadas y ampliadas por la Comision Europea en ComisioN Euro-
PEA, Comunicacion de la Comision..., cit., emitida como consecuencia de la crisis generada por el COVID-19.
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¢) El Reglamento (UE) 2019/452, de 19 de marzo de 2019 para el control de las inversiones extran-
jeras directas en la Union

66. Con independencia de la pervivencia de los diversos sistemas nacionales de control de las
inversiones extranjeras atendida su eventual contrariedad con la seguridad nacional, y nociones simila-
res, de los Estados miembros, la Unién ha promulgado en marzo de 2019 el Reglamento (UE) 2019/452
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 19 de marzo de 2019 para el control de las inversiones ex-
tranjeras directas en la Union'®.

67. El Reglamento asume que en la actualidad la responsabilidad del control de las IEDs corres-
ponde a los distintos Estados miembros. Pero, a la vez, explicita que dicho control debe tomar en cuenta
el impacto que sobre la UE en su conjunto pueden tener éstas. Especialmente, “con el fin de garantizar
la continuidad de la capacidad de la industria de la UE™".

68. A partir de ello, el Reglamento disefia un marco normativo basico para el control de las in-
versiones extranjeras por motivos de seguridad o de orden publico. Apuntando los factores que pueden
considerarse a la hora de ponderar su compatibilidad con el orden publico o criterios similares del Esta-
do receptor!®, y las bases minimas sobre las que deben articularse estos mecanismos de control'®. A la
vez que articula un mecanismo de cooperacion entre los Estados miembros, asi como entre los Estados
miembros y la Comision, por lo que respecta a las inversiones extranjeras directas que puedan afectar
a la seguridad o al orden publico'”. Todo ello, insistimos, “sin perjuicio de que cada Estado miembro
tenga responsabilidad exclusiva sobre su seguridad nacional, como dispone el articulo 4, apartado 2,
del TUE, y del derecho de cada Estado miembro a proteger sus intereses esenciales de seguridad de
conformidad con lo dispuesto en el articulo 346 del TFUE'*8, y de su capacidad para decidir si controla
o no una determinada TED en el marco del Reglamento!®”.

d) La emergencia del COVID-19 y el control de las inversiones extranjeras en la UE: la posicion
de la Comision de Europea

69. La crisis del coronavirus de 2020 ha impactado de forma brutal en las diversas economias de
la UE, y ha puesto en alerta a la Comision Europea respecto de su incidencia en la cuestion del control
de las inversiones extranjeras directas en el territorio de la Unidn. Aunque aparentemente focalizado
en el sector de la salud, se es plenamente consciente de que la volatilidad, o la infravaloracién, de los
mercados de valores europeos derivada de la crisis puede generar el peligro de que determinados activos
estratégicos “cruciales para la seguridad de Europa” al formar “parte de la columna vertebral de su
economia y, por consiguiente, de su capacidad para recuperarse rapidamente”® sean objeto de com-
pras “predatorias™! por parte de inversores extranjeros que aprovechen esta situacion.

70. La Unidn se declara abierta a las inversiones extranjeras y es, de hecho, un destino atrac-
tivo para ellas?®. Pero, a la vez, la propia Comision alerta de que el impacto econémico generado

19 Vid. nota 109 supra.

194 Comision Europea, Comunicacion de la Comision..., cit., Anexo num. 1, p. 1.

1950 de la propia UE, art. 4 Reglamento 2019/452.

19 Art. 3 Reglamento 2019/452.

7 Arts. 1.1 y 7 a 11 Reglamento 2019/452.

198 Art. 1.2 Reglamento 2019/452.

199" Art. 1.3 Reglamento 2019/425.

200 ComrisioN Europea, Comunicacion de la Comision..., cit., p. 2.

21 Jbid., Anexo, nim. 4, p. 5.

202 Vid. EurorEaN CommissioN, Commission Staff Working Document on Foreign Direct Investment in the EU. Following
up on the Commission Communication "Welcoming Foreign Direct Investment while Protecting Essential Interests"of 13 Sep-
tember 2017, Brussels, 13.3.2019 SWD(2019) 108 final, p. 1 https://proyectointeligenciavisualanalitica.com/wp-content/up-
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por la pandemia tiene como uno de sus posibles peligros un incremento en el riesgo potencial de que
ciertas industrias estratégicas -sobre todo, ahora, aquellas relacionadas con la atencion sanitaria- sean
adquiridas por inversores extranjeros. En linea con ello sefiala que en el contexto de la crisis sanitaria y
econdmica creada por el COVID-19, “podria producirse un mayor riesgo de tentativas de adquisicion
de capacidades sanitarias (por ejemplo, para la produccion de equipos médicos o de proteccion) o de
industrias afines como centros de investigacion (por ejemplo, para el desarrollo de vacunas) a través
de las inversiones extranjeras directas™®.

En este sentido, se afirma que la apertura de la UE a la inversion extranjera debe compensarse
con instrumentos de control adecuados de los flujos inversores que eviten tales adquisiciones y, con
ello, la pérdida del control de ciertas industrias criticas. En estos momentos, precisa la Comision, resulta
imprescindible “mantenerse vigilantes para garantizar que tales inversiones extranjeras directas no
tengan efectos perjudiciales en la capacidad de la UE para cubrir las necesidades sanitarias de sus
ciudadanos”, una posibilidad que tendria consecuencias muy negativas para el conjunto de la Union, y
para sus ciudadanos®®.

71. De esta suerte se “insta” a los Estados miembros a “estar alerta y utilizar todos los instru-
mentos de que dispongan a nivel nacional y de la Union para evitar que la actual crisis provoque una
pérdida de activos y tecnologia esenciales” . Lo que se traduce en “insta(r)” a los paises que ya cuen-
tan con un modelo de screening de las inversiones extranjeras directas®, a que los utilicen “plenamente
desde ahora... con el fin de tener plenamente en cuenta los riesgos para las infraestructuras sanitarias
esenciales, el suministro de insumos fundamentales y otros sectores criticos, como se preve en el marco
Jjuridico de la UE™,

Igualmente, y en relacién con aquellos otros Estados que no disponen de tales mecanismos, o
cuyos modelos no cubren todas las operaciones pertinentes, se les “insta” a que establezcan un mecanis-
mo de control completo y, mientras ello ocurre, “que utilicen todas las demas opciones disponibles para
abordar los casos en los que la adquisicion o el control de una determinada empresa, infraestructura o
tecnologia pueda suponer un riesgo para la seguridad o el orden publico de la UE, incluido un riesgo
para las infraestructuras sanitarias esenciales y el suministro de insumos criticos” >,

. , ision Eu ui v u u -
72. En todo caso, la Comision Europea requiere a los diversos Estados a que se muestren espe
cialmente vigilantes para evitar “que la crisis sanitaria actual resulte en la venta masiva de empresas
v operadores industriales europeos, incluidas pymes”®.Y avanza que la Comision “seguira de cerca
a evolucion de la situacion sobre el terreno y mantendrad contactos con los Estados miembros, segun
l / de la sit bre el t tend tact los Estad. b
proceda”™°.

73. A pesar de que el Real Decreto-ley 8/2020, de 17 de marzo, de medidas urgentes extraordi-
narias para hacer frente al impacto econémico y social del COVID-19, no hace referencia alguna a la
normativa europea en este punto, la revision del modelo espafiol de inversiones extranjeras debe anali-

loads/2019/04/INFORME-IED-UE-MAR-19.pdf. Las cifras de flujos inversores extranjeras en la UE se encuentran en https://
www.ceicdata.com/en/indicator/european-union/foreign-direct-investment.

203 ComisioN Europea, Comunicacion de la Comision..., cit., p. 1.

204 Ibid., p. 1.

205 Ibid., p. 1.

206 E] listado, actualizado a fecha 28.2.2020, se encuentra disponible en https:/trade.ec.europa.eu/doclib/docs/2019/june/
tradoc 157946.pdf .

27 Ibid., p. 2. Se habla, asi, por ejemplo, de “valorar el impacto real o potencial de esas inversiones en la salvaguardia de
los mencionados intereses publicos (por ejemplo, si pueden dar lugar a una dependencia excesiva de los inversores extranjeros
de terceros paises para la prestacion de suministros o servicios de caracter esencial).” (Ibid., Anexo 4, p. 5).

28 Ibid., p. 2.

29 Jbid., Anexo, nim. 1, p. 3.

210 Jbid. Igualmente, recuerda a los Estados las interdependencias existentes en un mercado integrado como es el europeo,
y les pide que busquen asesoramiento y coordinacion en aquellos supuestos en que las inversiones puedan tener un efecto real
o0 potencial, presente o futuro, en el mercado unico (/bid.).
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zarse en el marco de esta necesidad de proteger determinados a&mbitos criticos de la economia nacional,
no soélo los relacionados con la salud, de la posibilidad de ser adquiridos por inversores extranjeros
aprovechando la situacion de emergencia econémica generada por la crisis del coronavirus. Y, también,
como manifestacion del proceso mas global de aproximacion critica a las inversiones extranjeras que
encuentra en el aumento de los sistemas nacionales de screening de las inversiones foraneas una de sus
manifestaciones mas notorias.

IV. El caso de Espaiia como reflejo de la consolidacion del control ex ante de las inversiones extran-
jeras por motivos de seguridad u orden piblico en el marco de la UE

74. Hasta marzo de 2020 Espafia ha contado con un modelo extraordinariamente flexible en
materia de inversiones extranjeras. Es el octavo pais mas abierto en el OECD FDI Restrictiveness Index,
con una puntuacion de 0.021 sobre una media de la OCDE de 0.065, siendo 0 el mercado mas abierto y 1
el mas cerrado?'!. Incluso en el &mbito de los servicios, el sector generalmente mas sellado a las inversio-
nes, Espafia se encontraba por debajo de la media en 21 de los 22 subsectores que lo conforman®?. Ello
se ha reflejado, por ejemplo, en la falta de atencion doctrinal que ha merecido esta materia en Espafia en
los ultimos tiempos.

75. La situacion de emergencia econdmica creada por la crisis del COVID-19, sin embargo,
ha llevado al Gobierno espafiol, en linea con lo que han hecho otros paises del mundo en los tltimos
tiempos?3, y con lo que, como se ha observado ya, ha propuesto la propia UE en marzo de 2020°'4, a
modificar el marco normativo existente, procediendo a suspender el modelo de liberalizacion para cierto
tipo de operaciones, e incluyendo un mecanismo de control previo de las inversiones realizadas por de-
terminados inversores extranjeros en concretos sectores de la economia nacional.

1. El modelo espaiiol de inversiones extranjeras: disperso y anclado en el principio de libertad de
movimiento de capitales e inversiones extranjeras

76. El modelo espafiol de inversiones extranjeras se articula sobre un conjunto disperso de tex-
tos legales en el que, como tal, no se disefia un mecanismo de evaluacion estable previa de la inversion
extranjera como el que se prevé en algunos paises de nuestro entorno. La Exposicion de Motivos de la
Ley 19/2003, de 4 de julio, sobre régimen juridico de los movimientos de capitales y de las transaccio-
nes econdmicas con el exterior y sobre determinadas medidas de prevencion del blanqueo de capitales,
avanza que la Ley proclama de forma explicita y “con cardcter general, la libertad de movimientos de
capitales’™". En linea con ello, su articulo 1.2 afirma de manera taxativa que, “Son libres cualesquiera
actos, negocios, transacciones y operaciones entre residentes y no residentes que supongan o de cuyo
cumplimiento puedan derivarse cobros y pagos exteriores, asi como las transferencias de o al exterior
y las variaciones en cuentas o posiciones financieras deudoras o acreedoras frente al exterior, sin mas
limitaciones que las dispuestas en esta ley y en la legislacion sectorial especifica.” En nuestro caso, la
legislacion en materia de inversiones extranjeras.

211 https://data.oecd.org/fdi/fdi-restrictiveness.htm

212 Vid., OECD, OECD Services Trade Restrictiveness Index (STRI): Spain, p. 1 (https://www.oecd.org/tad/services-trade/
STRI_ESP.pdf). Una aproximacion a los flujos de inversion directa en Espaila durante el afio 2018, ultimo para el que existen
estadisticas completas, se encuentra en GOBIERNO DE EspaNa. MINISTERIO DE INDUSTRIA, COMERCIO Y TURISMO, [nversiones Ex-
teriores Directas 2018, Boletin de inversiones exteriores, Madrid, Ministerio de Industria, Comercio y Turismo, 2019 http://
www.comercio.es/es-ES/inversiones-exteriores/informes/flujos-inversion-directa/PDF/Flujos-2018-Directas.pdf.

213 Vid., OECD/UNCTAD, Twenty-second Report..., cit., pp. 2-3.

214 Vid. ComisioN Europrea, Comunicacion de la Comision..., cit.

215 EM, numeral 1.
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77. La Ley 19/2003 debe leerse conjuntamente con el Real Decreto 1816/1991, de 20 de di-
ciembre, sobre Transacciones Economicas con el Exterior, en cuya Exposicion de Motivos se reafirma
la apuesta plena por la eliminacion de restricciones a la libre circulacion de capitales. El articulo 3.5 del
Real Decreto 1816/1991 explicita que las transacciones relativas a inversiones extranjeras en Espafia o
espafiolas en el extranjero vendran regidas por sus disposiciones especificas. Esta mencion al régimen
juridico en materia de inversiones extranjeras, directas e indirectas, supone, a su vez, una referencia al
Real Decreto 664/1999, de 23 de abril, sobre inversiones exteriores que, una vez mas, “establece, con
caracter general, la libertad de movimientos de capitales, en la faceta de inversiones, tanto extranjeras
en Espaiia, como espaniolas en el exterior’™'®,

78. Sin embargo, el reconocimiento por parte del legislador nacional de la plena libertad de movi-
miento de capitales y de inversiones no le impide incorporar diversas obligaciones para el inversor, y di-
sefiar eventuales limitaciones, en relacion con el principio de libre circulacion de flujos inversores. En este
sentido, el Real Decreto 1816/1991 admite de manera explicita en su Exposicion de Motivos que en lo refe-
rente a las “inversiones extranjeras en Esparia y espaniolas en el extranjero, la liberalizacion de los cobros,
pagos y transferencias con el exterior establecida en el presente Real Decreto se entiende sin perjuicio
de que las normas especificas sobre dichas inversiones permitan someter determinadas categorias de las
mismas a la exigencia de autorizacion previa, verificacion administrativa o a otras medidas de control”.

Exigencias, afiade, que pueden venir “fundamentadas no ya en estrictas consideraciones de
control de cambios, sino en razones de defensa de la soberania economica nacional en el caso de las
inversiones extranjeras en Espana, y de vigilancia del cumplimiento del ordenamiento juridico, espe-
cialmente en materia fiscal, en el caso de las inversiones espariolas en el extranjero.”

79. A partir del reconocimiento de este principio de libertad, la normativa concreta quien puede
ser titular de la inversion extranjera en Espafia y las formas de canalizar ésta.
A) Titulares de la inversion extranjera en Espaiia

80. En linea con el principio de liberalizacion de las inversiones extranjeras, el articulo 2.1 del
Real Decreto 664/1999 sefiala que pueden ser titulares de inversiones extranjeras en Espafia®'”:

1) Las personas fisicas no residentes en Espaia, considerandose por tales tanto a los espaiioles,
como a los extranjeros, domiciliados en el extranjero, o que tengan alli su residencia principal.

2) Las personas juridicas domiciliadas en el extranjero de caracter privado®'s.

3) Asicomo las entidades ptblicas de soberania extranjera.

B) Formas de canalizar la inversion extranjera en Espafa

81. A su vez, el articulo 3 del Real Decreto 664/1999 prevé una pluralidad de operaciones para
que la inversion extranjera —sin distinguir entre directa e indirecta- se canalice en Espafia:

216 EM RD 664/1999. En el mismo sentido, art. 1.1 de este RD.

217 En este mismo sentido, vid. art. 2.1 Orden de 28.5.2001, por la que se establecen los procedimientos aplicables para las
declaraciones de inversiones exteriores y su liquidacion, asi como los procedimientos para la presentacion de memorias anuales
y de expedientes de autorizacion (BOE de 5.6.2001).

218 Salvo prueba en contrario, las personas fisicas de nacionalidad espafiola y las personas juridicas domiciliadas en Espa-
fia se presumen residentes en Espaiia (art. 2.2 RD 664/1999). En todo caso, la acreditacion de la condicion de residente y no
residente en Espaiia se realizara de acuerdo a lo dispuesto en el art. 3 de la Orden de 28.5.2001, por la que se establecen los
procedimientos aplicables para las declaraciones de inversiones exteriores y su liquidacion, asi como los procedimientos para
la presentacion de memorias anuales y de expedientes de autorizacion (BOE de 5.7.1991). Noétese igualmente el art. 4, relativo
al cambio de domicilio social y traslado de residencia.
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1) En primer lugar, las inversiones pueden tener como objeto la adquisicion de una participa-
cion en alguna sociedad espafiola. Bajo esta referencia genérica, la letra a) del mencionado
articulo 3 engloba la constitucion de la sociedad, la suscripcion y adquisicion total o parcial
de sus acciones o asuncion de participaciones sociales, o la adquisicion de valores tales como
derechos de suscripcion de acciones, obligaciones convertibles en acciones u otros valores
analogos que por su naturaleza den derecho a la participacion en el capital, asi como cual-
quier negocio juridico en virtud del cual se adquieran derechos politicos.

2) La constitucion y ampliacion de la dotacion de sucursales.

3) La suscripcion y adquisicion de valores negociables representativos de empréstitos emitidos
por residentes.

4) La participacion en fondos de inversion, inscritos en los Registros de la Comision Nacional
del Mercado de Valores.

5) La adquisicion de bienes inmuebles sitos en Espafia que superen determinadas cuantias fija-
das por la legislacion al efecto®".

6) La constitucion, formalizacion o participacion en contratos de cuentas en participacion, fun-
daciones, agrupaciones de interés econdmico, cooperativas y comunidades de bienes, cuan-
do se superen determinados umbrales fijados por la legislacion al efecto, o cuando proceda
de paraisos fiscales, con independencia de su importe??,

2. Condicionantes y posibles limitaciones al principio general de libre circulacion de capitales e
inversiones en Espaiia previstos por la normativa espaiola

82. La aceptacion legal del principio de la plena libertad de circulacion de inversiones extran-
jeras en Espafia no priva al gobierno espafiol de la capacidad de disefiar ciertos condicionantes y even-
tuales limitaciones de éste, que varian en cuanto a su naturaleza, objeto y duracion. Se combina, asi, el
requisito general de la declaracion ex-post de la inversidn, con la exigencia de superar diversas autori-
zaciones en el caso de inversiones en sectores concretos de la actividad econdmica, el establecimiento
de clausulas de salvaguardia y medidas excepcionales, amén de preverse la posibilidad de suspender el
régimen de liberalizacion de las inversiones en ciertos supuestos de especial gravedad para la economia
nacional. Medidas, todas ellas, que encuentran su fundamento, recordemos, “no ya en estrictas conside-
raciones de control de cambios, sino en razones de defensa de la soberania economica nacional en el
caso de las inversiones extranjeras en Espaiia”™®!.

A) Obligacion de declaraciéon ex-post de la inversion realizada

83. El Real Decreto 664/1999, en consonancia con el mandato del articulo 3 de la Ley 19/2003,
y con una mera finalidad administrativa, estadistica o economica, recoge en su articulo 4.1 un tramite
administrativo de declaracion ex-post de las inversiones realizadas al Registro de Inversiones del Minis-
terio de Industria, Comercio y Turismo?%.

Esta regla general se excepciona, empero, en relacion con determinados supuestos de inver-
siones procedentes o con destino a territorios o paises calificados por nuestras disposiciones vigentes

219 Nocion entendida de acuerdo con lo dispuesto en el RD 1080/1991, de 5.7, por el que se determinan los paises o territo-
rios a que se refieren los articulos 2, apartado 3, nimero 4 de la Ley 17/1991, de 27 de mayo, de medidas fiscales urgentes, y 62
de la Ley 31/1990, de 27 de diciembre, de Presupuestos Generales del Estado para 1991 (BOE de 13.7.1991). Estos umbrales
no aplicaran cuando la inversion, con independencia de su importe, proceda de paraisos fiscales.

20 Ihid.

21 EM RD 1816/1991.

22 Art. 4.1 RD 664/1999. Esta declaracion se ajusta a las reglas fijadas al efecto por los arts. 4.2.b) y 3 del RD y al man-
dato del Titulo II Orden de 28.5.2001. Al respecto, nétese el enlace http://tramites.administracion.gob.es/comunidad/tramites/
recurso/declaracion-de-inversiones-extranjeras-en-espaa/73190fda-1243-47b0-9fd4-8796187e8cc2
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como paraisos fiscales?*

caracter previo?,

, respecto de los que se exige ademas de la declaracion antes citada, una con

B) Inversiones en sectores especiales

84. Junto a esta obligacion general de declaracion a posteriori de la inversion, en el caso de que
ésta se efectue en el &mbito de una norma sectorial especial, y, mas en particular, en sectores dotados
de regimenes especiales en la legislacion especifica, debera ajustarse “a los requisitos exigidos por los
organos administrativos competentes fijados en dichas normas”™.

En tal sentido, y tal como precisa el articulo 1.2.1 del RD 664/1999, sus disposiciones se en-
tenderan sin perjuicio de los posibles regimenes especiales establecidos en legislaciones sectoriales
especificas susceptibles de ser aplicables en relacion con las inversiones extranjeras. Lo que supone,
en particular, una referencia a los sectores de “transporte aéreo, radio, minerales y materias primas
minerales de interés estratégico y derechos mineros, television, juego, telecomunicaciones, seguridad
privada, fabricacion, comercio o distribucion de armas y explosivos de uso civil y actividades relacio-
nadas con la Defensa Nacional”**®.

85. Significativamente, el analisis de las distintas soluciones recogidas en la normativa espanola
en relacion con estos sectores revela diferencias notables entre ellas:

1) Asi, por ejemplo, en el sector de las telecomunicaciones, el articulo 6 de la Ley 9/2014, de 9 de
mayo, General de Telecomunicaciones®’ impide, de partida, a las personas fisicas o juridicas
que no sean nacionales de un Estado miembro de la UE o de otra nacionalidad, cuando asi
esté previsto en los acuerdos internacionales que vinculen a Espafia, explotar redes y prestar
servicios de comunicaciones a terceros. Para el resto de personas fisicas o juridicas, afade, el
gobierno podra autorizar excepciones de caracter general o particular a la anterior regla.

2) Esta prohibicion genérica contrasta con la introduccion de ciertos requisitos de nacionalidad y
domicilio, y de limitaciones en la adquisicion del capital social, en otros sectores econdmicos
como, por ejemplo, el armamentistico. El articulo 10.4 del RD 137/1993, de 29 de enero, por
el que se aprueba el Reglamento de armas®?®, ademas de introducir diversas exigencias de na-
cionalidad y domicilio en Espafa respecto de la sociedad, de sus titulares, directivos, represen-
tantes legales y de la mitad mas uno de los miembros del Consejo de Administracion, impide

223 La lista de la UE de paises y territorios no cooperadores es accesible en https://www.consilium.europa.eu/es/policies/
eu-list-of-non-cooperative-jurisdictions/

24 Art. 2.2 RD 664/1999. No obstante, el art. 4.2.a) del propio RD 664/1999 fija diversas excepciones a esta exigencia
de declaracion previa. Vid., igualmente, el art. 12 Orden de 28.5.2001 en relacion con los modelos de declaracion previa y el
Capitulo II de su Titulo II, rubricado “De las declaraciones previas de inversiones extranjeras procedentes de paraisos fisca-
les”. A su vez, considérese la Resolucion de 27.7.2016, de la Direccion General de Comercio Internacional e Inversiones, por
la que se aprueban los modelos de declaracion de inversiones exteriores cuando el obligado a declarar es inversor o empresa
con participacion extranjera y que sustituye a las anteriores Resoluciones en esta materia (BOE de 12.8.2016) que aprueba los
modelos normalizados para la declaracion de inversiones extranjeras en Espafia. Notese, igualmente a efectos documentos el
enlace: https://sede.comercio.gob.es/es-ES/procedimientos/procedimientostelematicos/Paginas/pagpresentaciondelasdeclara-
cionesdelnversionesExterioreseAforix.aspx

25 Art. 1.2.IT RD 664/1999 y su EM. Debiendo estarse a lo dispuesto en el RD 664/1999 una vez cumplidos los requisitos
fijados en tales normas (art. 1.2.11 in fine RD 664/1999).

226 Art. 1.2.1RD 664/1999. Notese, en este sentido, el mandato de la Ley 18/1992, de 1.7, por la que se establecen determi-
nadas normas en materia de inversiones extranjeras en Espafia (BOE de 3.7.1992), cuyo articulo Unico precisa que, a efectos de
las inversiones extranjeras en Espafia, constituyen sectores con regulacion especifica en materia de derecho de establecimiento
los del juego, actividades directamente relacionadas con la defensa nacional, television, radio y transporte aéreo. No siendo
lo anterior de aplicacion a los residentes en un Estado de la UE, salvo por lo que se refiere a las actividades de produccion o
comercio de armas o relativa a materias de defensa nacional.

27 BOE de 10.5.2014.

28 BOE de 5.3.1993.
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que la participacion econdomica extranjera directa o indirecta en las empresas exceda “bajo
ningun concepto, del 50 por 100 de su capital. Las alteraciones que se produzcan dentro de
dicho porcentaje tendran que comunicarse al Ministerio de Industria, Comercio y Turismo™*>.

Igualmente, la Ley 7/2010, de 31 de marzo, General de la Comunicacion Audiovisual®, retine
distintos requerimientos de nacionalidad o domicilio para los titulares de las licencias de comunicacion
audiovisual, exigiendo que en el caso de personas juridicas, la participacion en su capital social de per-
sonas fisicas o juridicas nacionales de paises que no sean miembros del EEE cumpla el principio de re-
ciprocidad sin que, ademas, pueda superar directa o indirectamente el 25% del capital social, y sin que la
participacion de nacionales de fuera de la UE o del EEE pueda, en ningtin caso, superar el 50% de aquel.

Por su parte, la Ley 13/2011, de 27 de mayo de 2011, de regulacion del juego®!, en su articulo 13.1,
reclama a los operadores en este sector, ya sean personas fisicas o juridicas, entidades publicas o privadas,
que posean nacionalidad espafiola o de un pais perteneciente al EEE y tengan, al menos, un representante
permanente en Espafa. Afiadiendo que la “participacion directa o indirecta del capital no comunitario
tendra como limite lo establecido en la legislacion vigente sobre inversiones extranjeras en Espana”.

3) Distinta de las anteriores es la solucion recogida, en relacion con el sector energético en la
Ley 3/2013, de 4 de junio, de creacion de la Comision Nacional de los Mercados y la Com-
petencia®?. La Ley, al abordar en su disposicion adicional novena la toma de participaciones
en el sector energético, especifica en su numeral 4 los supuestos en que una entidad, de un
Estado que no sea miembro de la UE o del EEE, adquiere un porcentaje de capital social que
le conceda una influencia significativa en su gestion, o en las sociedades que, directamente
o mediante sociedades que controlen de acuerdo con los criterios establecidos en el articulo
42.1 Cdc, realicen actividades incluidas en el apartado 1 de la disposicion adicional novena
de la Ley 3/2013, o sean titulares de determinados activos. En esos casos, el apartado 7 de la
disposicion adicional novena requiere al Ministerio para la Transicion Ecologica y el Reto
Demografico valorar la posible existencia de una amenaza real y suficientemente grave para
la garantia de suministro de electricidad, gas e hidrocarburos en el ambito de las actividades
del adquirente y, en base a ello, le permite imponer al adquirente condiciones relativas al
ejercicio de la actividad de las sociedades sujetas.

C) Clausulas de salvaguardia y medidas excepcionales

86. Los articulos 4 (“clausulas de salvaguardia™) y 5 (“Medidas excepcionales™) de la Ley
19/2003 entienden prohibidas o limitadas, de acuerdo con lo dispuesto en el Capitulo IV del Titulo IV
TFUE, “la realizacion de determinados movimientos de capitales y sus correspondientes operaciones
de cobro o pago, asi como las transferencias de o al exterior o las variaciones en cuentas o posiciones
financieras deudoras o acreedoras frente al exterior, respecto de terceros paises”, en relacion con los
cuales el Consejo de la UE haya adoptado medidas de salvaguarda al amparo de la normativa europea®>.
En ambas ocasiones, “si asi se dispone expresamente”, las operaciones podran realizarse si se obtiene
de forma previa autorizacion administrativa®*,

29 Art. 10.4.111 in fine.

20 BOE de 1.4.2010.

51 BOE de 28.5.2011.

32 BOE de 5.6.2013.

23 Art. 4.1 Ley 19/1993. En la misma linea, art. 5.1 Ley 19/1993.

234 En las condiciones que se concrete, por los drganos, y a través del procedimiento que se disponga reglamentariamente
(art. 6.1). En el caso de transcurriera el plazo maximo para dictar y notificar la autorizacion sin mediar resolucion expresa, se
entendera que la autorizacion no ha sido autorizada (art. 6.2).
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D) Suspension del régimen de liberalizaciéon

87. Por ultimo, la normativa espafola dispone la posible suspension del régimen de liberaliza-
cion de las inversiones extranjeras en el pais. Dos son las situaciones previstas: una especificamente re-
ferida al supuesto de actividades relacionadas con la Defensa nacional y otra, dotada de caracter general.

a) Suspension del régimen general de inversiones extranjeras en Espafia en actividades directa-
mente relacionadas con la defensa nacional

88. El articulo 11 del RD 664/1999, de 23 de abril sobre inversiones extranjeras, en linea con
lo dispuesto en el articulo 7 de la Ley 19/2003 de 4 de julio®®, sefiala que el régimen de liberalizacion
“queda suspendido respecto de las inversiones extranjeras en Esparia en actividades directamente rela-
cionadas con la Defensa Nacional, tales como las que se destinen a la produccion o comercio de armas,
municiones, explosivos y material de guerra”*. La suspension determina el sometimiento de las even-
tuales operaciones a la obtencion de una autorizacion administrativa previa®’.

89. Esta afirmacion genérica recogida en el articulo 11.1.1 del RD viene matizada en el apartado
II del propio precepto, en lo relativo a las sociedades cotizadas en Bolsa de Valores que desarrollen este
tipo de actividades. Se sefiala asi que unicamente requeriran autorizacion las adquisiciones por no resi-
dentes superiores al 5% del capital social de la sociedad espafola, o las que, sin alcanzar este porcentaje,
permitan al inversor formar parte, directa o indirectamente, de su 6rgano de administracion®®,

90. Cualquier alteracion de las condiciones de las inversiones autorizadas quedara sujeta nue-
vamente a dicho procedimiento de autorizacion previa. Salvo que el 6rgano administrativo correspon-
diente del Ministerio de Defensa considere que las modificaciones son de escasa relevancia y proceda a
autorizarlas directamente®®.

b) Suspension global, o particular, del régimen general de inversiones extranjeras en Espaiia

91. Junto a la suspension especifica del régimen de liberalizacion, el primer parrafo del articulo
7 de la Ley 19/2003 reconoce al Gobierno la capacidad de suspender el régimen de liberalizacion esta-
blecido en la Ley “cuando se trate de actos, negocios, transacciones u operaciones que, por su natura-
leza, forma o condiciones de realizacion, afecten o puedan afectar a actividades relacionadas, aunque
solo sea de modo ocasional, con el ejercicio de poder publico, ... o a actividades que afecten o puedan
afectar al orden publico, seguridad publica y salud publica”.

35 El precepto atribuye al Gobierno la posibilidad de suspender el régimen de liberalizacion establecido en la Ley cuando
se trate de actos, negocios, transacciones u operaciones que debido a su naturaleza, forma o condiciones de realizacion puedan
potencialmente afectar a actividades “directamente relacionadas con la defensa nacional”.

26 Art. 11.1. RD 664/1999.

7 Art. 7.11 Ley 19/2003. Notese lo dicho con anterioridad respecto del sector armamentistico (IV.2.B) supra).

B8 Art. 11.1.1 RD 664/1999. Todo ello, afiade el precepto, de conformidad con lo previsto en el RD 1362/2007, de 19.10,
por el que se desarrolla la Ley 24/1988, de 28.7, del Mercado de Valores, en relacion con los requisitos de transparencia rela-
tivos a la informacion sobre los emisores cuyos valores estén admitidos a negociacion en un mercado secundario oficial o en
otro mercado regulado de la Unién Europea (BOE de 20.10.2007). Las solicitudes de autorizacion se rigen por lo dispuesto
en relacion con la suspension genérica del régimen de liberalizacion —previsto en el art. 10.2 y 3 RD 664/1999- con ciertas
especialidades sefialadas en el art. 11.2 del RD. Considérese, igualmente, lo dispuesto el mandato del art. 7.11 in fine de la Ley
19/2003, que hace una referencia al art. 6 de dicho texto legal. Igualmente, tdomese en consideracion la Guia para la solicitud de
autorizacion de inversiones extranjeras en actividades directamente relacionadas con la defensa nacional (https:/www.defensa.
gob.es/Galerias/portalservicios/inversionexteriores/DGAM-Anexo-1-Guia-solicitud-autorizacion-inversion-extranjera.pdf).

239 Art. 11.3 RD 664/1999.
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Asi, el articulo 10.1 del RD 664/1999 autoriza al Consejo de Ministros, a propuesta del Minis-
terio de Asuntos Econdémicos y Transformacion Digital y, en su caso, del titular del Departamento com-
petente por razon de la materia, y previo informe de la Junta de Inversiones Exteriores®?, a “acordar, de
forma motivada, con caracter general o particular, la suspension del régimen de liberalizacion estable-
cido en el presente Real Decreto y siempre que las inversiones por su naturaleza, forma o condiciones
de realizacion, afecten o puedan afectar a actividades relacionadas, aunque solo sea de modo ocasio-
nal, con el ejercicio de poder publico, o a actividades que afecten o puedan afectar al orden publico,
seguridad y salud publicas™*'.

92. El precepto no aporta informacion sobre el significado de los términos recogidos en él. Sin
embargo, el hecho de que el legislador, en la Exposicion de Motivos de la Ley 19/2003, vincule de forma
expresa el modelo espafiol de inversiones extranjeras con el actual articulo 65.3 TFUE favorece que la
interpretacion de los términos “orden publico” y “seguridad publica”, también el de “salud publica”
recogidos en el RD lo sean de acuerdo con el sentido y filosofia que les es atribuido en la normativa de
la Unidn y por la interpretacion que de estos ha efectuado el TJUE, a la que hemos hecho referencia con
anterioridad®**. Cuestion diferente es, sin embargo, la mencion que el articulo 10.1 realiza a la nocion de
“ejercicio de poder publico”, que vendra especificado en consonancia con lo sefialado por la legislacion
y practica espaiiola al respecto.

93. Tal como aparece disefiada, se trata, en suma, de una suspension permitida “en casos
excepcionales™®. Y esto es exactamente lo que ha llevado a cabo el Gobierno de Espafa en su RD-L
8/2020. Una suspension que, sin embargo, tiene un impacto limitado en el modelo espafol de inversio-
nes extranjeras, que sigue siendo extraordinariamente flexible y abierto en términos generales, permi-
tiendo el libre flujo de inversiones extranjeras en la mayor parte de la economia nacional?*.

3. La suspension del régimen de liberalizacion de las inversiones extranjeras

94, La regulacion de las inversiones extranjeras en Espafia es profundamente abierta y flexible
con una practica que no ha generado grandes sobresaltos hasta el momento. Si bien la normativa prevé
la inversion privada y soberana extranjera, las bajas cifras de inversion provenientes de economias que
hacen uso habitual de fondos soberanos o empresas estatales para canalizar su inversion®*® no ha gene-
rado una situacion de tension como la que se observa en otros paises?*. Quizas el caso de la fracasada

240 Cuya composicion y funciones viene fijada en el art. 9 RD 664/1999.

241 En relacion con el procedimiento de suspension, vid. el art. 10 (“Procedimiento de suspension del régimen de liberali-
zacion”’) Orden de 28.5.2001.

242 Vid. IM1.2.C.b) supra.

23 EM Orden de 28.5.2001.

24 Resulta asi sintomatico que el 26.3.2020, seis dias después de aprobarse el mencionado RD-L 8/2020, la CNMV die-
ra luz verde a la adquisicion de Bolsas y Mercados Espafioles (BME) por parte de Six Group, gestora de la Bolsa de Zurich
(Notese, ”La CNMYV da 'luz verde' a la compra de BME por Six Group tras la autorizacion del Gobierno”, Europa Press,
26.3.2020, https://www.europapress.es/economia/finanzas-00340/noticia-cnmv-da-luz-verde-compra-bme-six-group-autoriza-
cion-gobierno-20200326082911.html. Solucidén que contrasta con la respuesta dada a otras operaciones del mismo tipo y que
fueron rechazadas por motivos diversos en otros lugares del planeta: contrariedad con el Derecho de la competencia (la fusion
de la Bolsa de valores de Londres por la de Frankfurt en 2017, tras dos intentos previos); por ser contrario al interés nacional
de Australia (la adquisicion de la Bolsa de Sidney por la Bolsa de Singapur, en 2011, dada la participacion del gobierno de
Singapur en esta tltima) o por la procedencia del capital y la naturaleza del activo que se pretendia adquirir (adquisicion de la
Bolsa de Chicago por un grupo de inversores chinos en 2018).

245 En relacion con las cifras de inversion, vid., respecto del periodo 2012-2019, http://datainvex.comercio.es/principal_in-
vex.aspX. Su analisis pone de manifiesto como Hong Kong ocupa el décimo lugar en el listado de procedencia de los flujos de
inversion extranjera bruta en Espafia (€3.527 millones), no llegando al 6,2% del volumen total de flujos inversores realizados
por Luxemburgo, primer pais inversor en Espafia en ese periodo (€57.498 millones). Por su parte, la RPC ocup6 el trigésimo
lugar en dicho listado, alcanzando el volumen total de inversiones provenientes de dicho pais la cantidad de €449 millones.

246 Vid. C. EspLUGUES MoTA, El control de las inversiones..., cit., pp. 470-471.
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propuesta de compra de la empresa portuguesa EDP por el consorcio estatal China Three Gorges, de
la RPC, puede ser considerado un ejemplo aislado de preocupacion, dado su potencial impacto en el
mercado energético espafiol®*’.

95. La situacion existente hasta el momento, empero, se ha visto profundamente alterada por la
crisis del coronavirus, y el impacto atroz que ésta esta teniendo en la economia nacional e internacional.
Las importantes pérdidas que estan alcanzando en su valoracion las empresas cotizadas en Bolsa, y la
falta de liquidez que otras empresas no cotizadas pueden estar igualmente sufriendo, colocan a algunas
de ellas en el punto de mira de eventuales inversores extranjeros que pueden intentar la realizacion de
“compras predatorias**®”. Para hacer frente a esta situacion de emergencia, el Gobierno de Espafia, a
través del RD-L 8/2020, ha decidido incluir un nuevo articulo, el 7bis, en la Ley 19/2003, de 4 de julio,
reformado dias después por el RD-L 11/2020, de 31 de marzo, por el que se adoptan medidas urgentes
complementarias en el ambito social y econdomico para hacer frente al COVID-19**, y modificar los
articulos 8.2 y 12.2 de aquella, suspendiendo el régimen de liberalizacion de determinadas inversiones
extranjeras directas en Espafia en distintos sectores mencionados por el propio precepto que, se entiende,
“afectan al orden publico, la seguridad publica y la salud publica” de Espaia. Se trata de introducir,
con urgencia, mecanismos de autorizacion ex ante de las inversiones extranjeras directas en Espaia
atendiendo a las especiales circunstancias econoémicas y sociales que se viven en la actualidad.

96. La suspension se avizoraba, de partida, temporal. En este sentido, el articulo 7bis, en su
version originaria incorporaba un apartado 6 en el que se avanzaba su vigencia hasta que fuera levan-
tada mediante el oportuno acuerdo del Consejo de Ministros. Sin embargo, este apartado ha quedado
derogado por la disposicion final tercera del RD-L 11/2020, atribuyéndole un cierto halo de permanencia
a la nueva situacion.

97. La suspension del régimen de liberalizacion de las inversiones extranjeras viene fundamen-
tada en la “extraordinaria y urgente necesidad” de introducir mecanismos de autorizacion previa de
ciertas inversiones extranjeras “a fin de evitar la amenaza de operaciones de adquisicion de empresas
esparniolas realizadas por parte de inversores extranjeras aprovechando la disminucion del valora de
aquellas por el impacto de la crisis global desencadenada por el COVID-19>%°,

98. El articulo 7bis prevé distintas inversiones afectadas por la suspension. Unas, de forma
automatica y genérica, otras dependiendo del tipo de inversion y del sector al que vaya dirigida. En
todo caso, la suspension conlleva que, a partir de este momento, el inversor afectado debera solicitar
autorizacion administrativa previa respecto de las operaciones de inversion que se proponga realizar®'.

A) Suspension automatica y general

99. El nuevo articulo 7bis, en linea con lo que realizan otros paises de nuestro entorno®2, conso-

lida una nueva categoria de inversor extranjero, la de inversor soberano, para quien queda suspendido en
todo caso el régimen de liberalizacion de inversiones, independientemente del sector en que se produzca
ésta o de su cuantia y consecuencias.

El apartado 3.a) del precepto afiade que la suspension se produce, asimismo, de forma automati-
ca en el supuesto de que el inversor extranjero esté “controlado directa o indirectamente por el gobier-

247 “E]l Gobierno analiza «con muchisimo detenimiento» las implicaciones de la OPA de un grupo chino sobre EDP”, Ex-
pansion, 17.5.2018, https://www.expansion.com/agencia/europa_press/2018/05/17/20180517140424.html.

248 En terminologia usada por ComisioN EuropEA, Comunicacion de la Comision..., cit., Anexo, nim. 4, p. 5.

249 RD-L 11/2020, de 31.3, por el que se adoptan medidas urgentes complementarias en el ambito social y econdmico para
hacer frente al COVID-19 (BOE de 1.4.2020).

20 EM RD-L 11/2020.

1 Art. 10.2.1RD 664/1999. Vid. IV4.A infra.

22 Vid. C. EspLUGUES MoTa, El control de las inversiones..., cit., p. 40.
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no, incluidos los organismos publicos o las fuerzas armadas, de un tercer pais”. La existencia de este
control debera realizarse de acuerdo con lo previsto en el articulo 42 Cdc -y 7.2 de la Ley 15/2007, de 3
de julio, de Defensa de la Competencia®3- haciendo uso de los criterios interpretativos alli establecidos.

100. La suspension del régimen de liberalizacion se declara igualmente de forma automatica en
dos supuestos adicionales, que se hacen depender de la actuacion del inversor en otros Estados de la UE?*:

1) En primer lugar, si el inversor extranjero ha realizado inversiones o ha participado en activi-
dades en los sectores “que afecten a la seguridad, al orden publico y a la salud publica” en
otro Estado miembro —aparentemente pareceria que se hace alusion a miembro de la UE- con
especial referencia a los sectores mencionados en el apartado 2 del propio articulo 7bis?>.

2) Si se ha abierto un procedimiento administrativo o judicial contra el inversor extranjero en
otro Estado miembro —de nuevo, se asume que de la Unién-, en el Estado de origen, o en un
tercer Estado “por ejercer actividades delictivas o ilegales”.

B) Suspension vinculada a las caracteristicas de la inversion y al sector a que va dirigida

101. El articulo 7bis define qué se entiende por inversion extranjera a sus efectos, y cuales son
los ambitos respecto de los que queda suspendido el régimen de liberalizacion contenido en el modelo
espafol de inversiones extranjeras.

a) Inversiones extranjeras directas cubiertas por el precepto

102. El nuevo articulo 7bis de la Ley 19/2003 alude exclusivamente a las IEDs. El precepto no
hace mencion a las inversiones extranjeras indirectas —las denominadas inversiones de cartera-, en las
que el inversor carece, al menos aparentemente, de interés en establecer una relacion duradera con la
sociedad participada, o controlar o influenciar su gestion, limitandose a buscar la maxima rentabilidad
a su inversion participada®.

103. Este silencio respecto de la inversion indirecta contrasta con la referencia expresa a ella que
realiza la Comision Europea en su Comunicacion de marzo de 2020. Aunque la Comision asume que este
tipo de inversiones, que no confieren al inversor una influencia efectiva en la gestion y el control de una em-
presa, es menos probable que planteen problemas de seguridad o de orden publico, reconoce a los Estados
su capacidad para someterlas a control de acuerdo con la normativa europea. En todo caso, insiste en la idea
de que estas eventuales limitaciones solo serian pertinentes cuando la inversion indirecta represente “la
adquisicion de, como minimo, participaciones cualificadas que otorguen determinados derechos al accio-
nista o los accionistas vinculados en virtud del Derecho de sociedades nacional (por ejemplo, el 5%)”>.

104. El articulo 7bis de la Ley 19/2003, en su apartado 1, reformado por el RD-L 11/2020, cali-
fica, a sus efectos, como IED en Espaiia:

1) En primer lugar, a todas aquellas inversiones a consecuencia de las cuales el inversor extranje-
ro —en linea con lo sefialado en las Notas Explicativas de la Directiva 88/361/CEE del Consejo
de 24 de junio de 1988 para la aplicacion del articulo 67 del Tratado®®, no se diferencia entre

253 BOE de 4.7.2007

% Art. 7bis.3.b) y ¢) Ley 19/2003.

25 Vid. IV.3.b) infia.

26 Vid., IMF, IMF Balance of Payments..., cit., p. 110, n°. 6.54.

7 ComisioN Europea, Comunicacion de la Comision..., cit., Anexo, nim. 3, p. 4.
38 DO L 178, de 8.7.1988, p. 11.
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personas fisicas o juridicas- pase a ostentar una participacion igual o superior al 10% del ca-
pital social de la sociedad espaiiola.

El criterio objetivo de la adquisicion del 10%, o mas, del capital social de una sociedad por parte
de un inversor extranjero es el dato utilizado por la OCDE para calificar a una inversion extranjera como
directa®. Existen, sin embargo, modulaciones. Por un lado, en algunos paises de nuestro entorno, como
Alemania a partir de enero de 2019%®, esta referencia al 10% viene referida no al capital social, sino a
los derechos de voto en ciertas sociedades que realizan su actividad en sectores calificados como criticos
por la propia normativa alemana®'. En otros, por ejemplo Japon, se esta proponiendo en estos momentos
rebajar este porcentaje hasta el 1% del capital social®®.

La filosofia que acompaiia al nuevo tenor del articulo 7bis 1 de la Ley 19/2003 permite apuntar
que su dmbito de aplicacion cubriria tanto el supuesto en que el inversor extranjero alcance ese 10% a
través de una Uinica operacion que suponga la entrada ex novo en el capital de la sociedad, o como con-
secuencia de una actuacion que complemente la participacion previa inferior al mencionado 10%, que
ya estaba en manos del inversor extranjero.

2) O, en segundo lugar, cuando como consecuencia de la operacion societaria, acto o negocio
juridico el inversor extranjero participe de forma efectiva en la gestion o el control de dicha
sociedad.

Este segundo escenario previsto por el apartado 7bis para describir la inversion extranjera se
articula sobre nociones que, en linea de nuevo, con lo sefialado en las Notas Explicativas de la Direc-
tiva 88/361/CEE, refieren a niveles diversos de intervencion del inversor extranjero en la gestion de la
sociedad, y requieren atender a las circunstancias concretas del caso. Y que, en tltima instancia, pueden
suponer una superacion del limite objetivo del 10% de capital social de la empresa, en cuanto que la
participacion efectiva en la gestion o control de ésta puede no depender de dicho porcentaje®®.

3) Adicionalmente, en ambos casos sera necesario que concurra alguna de las circunstancias
siguientes.

A) Que la inversion extranjera se lleve a cabo por residentes de paises de fuera de la UE y
de la AELC?%,

B) Que se realicen por residentes de paises de la UE o de la AELC “cuya titularidad real
corresponda a residentes de paises de fuera” de 1a UE y de la AELC?®,

2 Vid. nota 2 supra.

20 Vid. S. 56(1) AWV. La posibilidad de limitar o prohibir la inversion extranjera en ciertos ambitos de la economia alema-
na viene amparada en el mandato de la S. 4 de la Foreign Trade and Payments Act (Aufenwirtschafisgesetz - AWG).

261 S, 55(1)(2) AWV. Ademas de plantear la problematica de la adquisicion de acciones que no den derecho a voto, la so-
lucion incorporada se reputa tanto de las inversiones directas o indirectas realizadas por no residentes en la UE o en el EEE.
Vid., SS. 55(1) y 56(1) AWV.

262 Vid. al respecto, Draft Rules and Regulations of the Foreign Exchange and Foreign Trade Act (a fecha 25.3.2020,
https://www.mof.go.jp/english/international policy/fdi/kanrenshiryou_20200325.pdf.

263 De nuevo, el concepto de “control” debera valorarse atendiendo a lo prevenido en el art. 42 Cdc y, también, en el art.
7.2 de la Ley 15/2007. En este sentido, subsiste la cuestion, planteada por el art. 42 Cdc pero a la que no refiere el nuevo art.
7bis Ley 19/2003 de la inversion realizada por diversas sociedades, parte de un mismo grupo de sociedades, que no implique
para ninguna de ellas llegar a adquirir el 10% del capital social pero que, en su conjunto, permita al grupo de empresas alcanzar
mas de ese porcentaje. Una posibilidad que si prevé el art. 42.1 in fine Cdc, pero referida a la mayoria de los derechos de voto.

264 Ta referencia a la AELC y no al EEE permite ampliar a la Confederacion Helvética el elenco de paises de procedencia
de la inversion.

265 De acuerdo con el art. 7bis,1.b) Ley 19/2003 se entiende que existe esa “fitularidad real” en aquellos supuestos en que
estos Ultimos “posean o controlen en ultimo término, directa o indirectamente, un porcentaje superior al 25% del capital o de
los derechos de voto del inversor, o cuando por otros medios ejerzan el control, directo o indirecto, del inversor”. Se disefa asi
una nocion, la de “titularidad real”, que resultaria mas amplia que la de control al englobar una referencia al control directo o
indirecto de la sociedad, con una mencioén al control del 25% del capital social o de los derechos de voto del inversor.
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La reforma del articulo 7bis de la Ley 19/2003 por el RD-L 11/2020, escasamente quince dias
después de su incorporacion a dicho texto normativo, busca cubrir algunas de las lagunas presentes en
la version originaria del precepto, extendiendo su ambito de aplicacion a las inversiones realizadas por
inversores residentes en la UE o en la AELC, en aquellos casos en que aparecen controlados por entida-
des residentes fuera de estos territorios.

4) En todo caso, el articulo 7bis.1 in fine atribuye a la administracion la posibilidad de estable-
cer reglamentariamente el umbral por debajo del cual las operaciones de inversion directa
extranjera quedaran exentas de someterse al régimen de autorizacion previa. En este sentido,
el apartado 3 de la Disposicion transitoria segunda del RD-L 11/2020 sefiala que, de forma
transitoria y hasta que tal cosa ocurra, se entienden exentas de autorizacion previa a aquellas
operaciones de inversion cuyo importe no exceda el millén de euros.

b) Sectores a los que se dirige la inversion

105. La suspension de la liberalizacion de las inversiones foraneas formuladas por el articulo
7bis.1 de la Ley 19/2003 no se realiza con caracter general sino, tan solo, respecto de aquéllas dirigidas
a sociedades espafiolas que realicen actividades en los distintos sectores listados en el apartado 2 del
precepto, y que de acuerdo con éste se considera “que afectan al orden publico, la seguridad publica y
a la salud publica” de Espaiia.

106. Estos sectores son coincidentes con los recogidos en el articulo 4 del Reglamento 2019/452
de 19 de marzo de 2019 para el control de las inversiones extranjeras directas en la Union:

1) Infraestructuras criticas, ya sean fisicas o virtuales, incluidas las infraestructuras de energia,
transporte, agua, sanidad, comunicaciones, medios de comunicacion, tratamiento o almace-
namiento de datos, aeroespacial, de defensa (recordemos que ya esté cubierta esta opcion por
el articulo 11 del RD 664/1999, de 23 de abril sobre inversiones extranjeras®*®), electoral o
financiera, “y las instalaciones sensibles”. Asi como terrenos y bienes inmuebles que resul-
ten claves para el uso de dichas infraestructuras®®’.

La adjetivacion como critica de una infraestructura debe realizarse atendiendo a lo dispuesto en
el articulo 2.¢) de la Ley 8/2011, de 28 de abril, por la que se establecen medidas para la proteccion de
las infraestructuras criticas®® y que describe a éstas como aquellas “infraestructuras estratégicas cuyo
funcionamiento es indispensable y no permite soluciones alternativas, por lo que su perturbacion o
destruccion tendria un grave impacto sobre los servicios esenciales™®.

2) Tecnologias criticas, y productos de doble uso tal como se definen en el articulo 2.1 del
Reglamento (CE) num. 428/2009, del Consejo, de 5 de mayo de 2009, por el que se esta-
blece un régimen comunitario de control de las exportaciones, la transferencia, el corretaje
y el transito de productos de doble uso?”, incluidas la inteligencia artificial, la robotica, los

266 Vid. IV.2.B supra. También, respecto del Reglamento de armas, IV.2.D.a) supra.

267 Art. 7bis.a) Ley 19/2003. Notese 111.2.a) n°. 39 supra.

28 BOE de 29.4.2011.

26 Ta Ley 8/2011 incorpora en su art. 2.h) unos “criterios horizontales de criticidad”, entendiendo por tales a los parame-
tros en funcién de los cuales se determina la criticidad, la gravedad y las consecuencias de la perturbacion o destruccion de una
infraestructura critica y que deben evaluarse atendiendo al numero de personas afectadas, al impacto econdmico, al impacto
medioambiental y al impacto publico y social, desgranando que se entiende por cada uno de ellos. Considérese, igualmente, la
Directiva 2008/114/CE del Consejo, de 8.12.2008, sobre la identificacion y designacion de infraestructuras criticas europeas y
la evaluacion de la necesidad de mejorar su proteccion (DO L 345, de 23.12.2008).

2 DOL 134, de 29.5.2009.

Cuadernos de Derecho Transnacional (Octubre 2020), Vol. 12, N° 2, pp. 372-413 409
ISSN 1989-4570 - www.uc3m.es/cdt - DOI: https://doi.org/10.20318/cdt.2020.5614


http://www.uc3m.es/cdt
http://10.20318/cdt.2020.5614

Carros EsPLUGUES MoTa La suspension de la libre circulacion de inversiones extranjeras en Espafia por la crisis...

semiconductores, la ciberseguridad, las tecnologias aeroespaciales, de defensa, de almace-
namiento de energia, cudntica y nuclear, asi como las nanotecnologias y biotecnologias®’!.

3) Suministro de insumos fundamentales, en particular energia, entendiendo por éstos a los que
son objeto de regulacion en la Ley 24/2013, de 26 de diciembre, del Sector Eléctrico®’?, y en
la Ley 374/1988, de 7 de octubre, del sector de Hidrocarburos?’, abarcando al amparo de su
articulo 1.1 tanto los liquidos como los gaseosos?’. Se incluyen, igualmente, los referidos a
materias primas, asi como a la seguridad alimentaria®”.

4) Sectores con accesos a informacion sensible?’®, sefialandose en particular, el acceso a datos
personales o con capacidad de control de dicha informacion, de conformidad con la Ley
Organica 3/2018, de 5 de diciembre, de Proteccion de Datos Personales y garantia de los
derechos digitales?”’.

5) Medios de comunicacion®’

107. En todo caso, se trata de un listado ilustrativo y no exhaustivo. En este sentido, el apartado
4 del articulo 7bis resalta que, de acuerdo con el procedimiento establecido en el articulo 7 de la Ley
19/2003, el gobierno tendra capacidad para suspender el régimen de liberalizacion de las inversiones
extranjeras directas en Espafia en aquellos otros sectores no contemplados en el listado recogido en el
apartado 2 del precepto, “cuando puedan afectar a la seguridad publica, orden publico y salud publica”.

4. Consecuencias de la suspension del régimen de liberalizaciéon

108. La suspension del régimen de liberalizacion de las inversiones extranjeras supone que
las propuestas inversoras vendran sometidas a la exigencia de obtener una autorizacion previa?”®. De
llevarse a cabo sin esta preceptiva autorizacion previa se entendera que “carecen de validez y efectos
Jjuridicos, en tanto no se produzca su legalizacion” de acuerdo con los apuntado en dicho articulo 6 de
la Ley 19/2003%%, a 1a vez que se prevé la imposicion de ciertas sanciones.

A) Tramitacion de las autorizaciones

109. El RD-L 11/2020 incorpora en su Disposicion transitoria, de forma temporal, un procedi-
miento simplificado para ciertas operaciones de inversion extranjera cubiertas por el articulo 7bis de la
Ley 19/2003%%!. En concreto:

211 Art. 7bis.2.b) Ley 19/2003.

22 BOE de 27.12.2007. El art. 1.2 de la Ley menciona de forma expresa la “generacion, transporte, distribucion, servicios
de recarga energética, comercializacion e intercambios intracomunitarios e internacionales, asi como la gestion economica y
técnica del sistema eléctrico”.

23 BOE de 8.10.1988.

274 A'su vez, el art. 1.2 incorpora dentro del ambito de aplicacion de la Ley a las actividades de exploracion, investigacion
y explotacion de yacimientos y de almacenamientos subterraneos de hidrocarburos; al comercio exterior, refino, transporte,
almacenamiento y distribucion de crudo de petroleo y productos petroliferos, incluidos los gases licuados del petroleo y a la
adquisicion, produccion, licuefaccion, regasificacion, transporte, almacenamiento, distribucién y comercializacion de combus-
tibles gaseosos por canalizacion.

25 Art. 7bis.2.c) Ley 19/2003.

216 Art. 7bis.2.d) Ley 19/2003.

2 BOE de 6.12.2018.

278 Art. 7bis.2.e) Ley 19/2003.

27 En consonancia con lo previsto en el art. 6 Ley 19/2003. Vid. art. 7bis.5.1 Ley 19/2003.

280 Art. 7bis.5.11 19/2003.

281 Las solicitudes seran dirigidas al titular de la Direccion General de Comercio Internacional e Inversiones, quien procede-
ra a resolverlas previo informe de la Junta de Inversiones Exteriores aplicando de oficio la tramitacion simplificada prevista en
el art. 96 Ley 39/2015 de 1.10, del procedimiento administrativo comun de las administraciones publicas (BOE de 2.10.2015).
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1) Aquellas respecto de las que se acredite, “por cualquier medio valido en derecho, la exis-
tencia de un acuerdo entre las partes o una oferta vinculante en los que el precio hubiera
sido fijado, determinado o determinable” con anterioridad a la entrada en vigor del RD-L
8/2020%2, o,

2) Aquellas cuyo importe sea igual o superior a un millon de euros e inferior a cinco millones
de euros, hasta que entre en vigor la normativa de desarrollo del articulo 7 bis?®,

Para el resto de solicitudes de autorizacion se estara al régimen general recogido en los articulos
6 de la Ley 19/2003 y 10 del RD 664/1999%%.

110. En el supuesto de que la inversion venga autorizada, ésta debera realizarse en el plazo fijado
en la autorizacion o, caso de no haberse sefialado nada, en el plazo de seis meses, “transcurrido el plazo sin
haberse realizado la inversion, se entenderd caducada la autorizacion, salvo que se obtenga prorroga”™®.

B) Régimen sancionador

111. El RD-L 8/2020, de 17 de marzo, de medidas urgentes extraordinarias para hacer frente
al impacto economico y social del COVID-19, modifica el régimen sancionador recogido en la Ley
19/2003. El articulo 8 de la Ley distingue en su numeral 1 entre infracciones de sus disposiciones de ca-
racter leves, graves y muy graves, especificando en el resto de sus numerales el significado de cada una
de ellas. EI RD-L 8/2020 modifica ahora las letras a) y b) del numeral 2 en relacion con el significado
de “infraccion muy grave”.

112. En tal sentido, y en linea con el tenor del nuevo articulo 7bis, el articulo 8.2 sefiala que jun-
to a la realizacion de actos, negocios y transacciones u operaciones prohibidas en virtud de la adopcion
de las medidas referidas en los articulos 4 y 5 de la Ley 19/2003%¢, constituira infraccion muy grave®® la
“realizacion de actos, negocios, transacciones u operaciones sin solicitar autorizacion cuando sea pre-
ceptiva conforme a los articulos 6, 7y 7bis, o con cardcter previo a su concesion o con incumplimiento
de la condiciones establecidas en la autorizacion”.

113. Adicionalmente, el articulo 9 de la Ley 19/2003 prevé la imposicion de unas sanciones por
la comision de estas infracciones. En el caso de las infracciones muy graves, el numeral 2 del precepto
sefiala que se impondran, de forma simultanea, una multa que podra ascender hasta el montante del
contenido econdmico de la infraccion, sin que pueda ser inferior a 30.000€, y una amonestacion publica
o privada.

282 Disposicion transitoria segunda RD-L 11/2020, 1.a)

2 Jbid., 1.b)

284 Vid. igualmente art. 11 Orden de 28.5.2001. En consonancia con ellos, la solicitud vendra dirigida al Director General
de Comercio Internacional e Inversiones, correspondiendo su resolucion al Consejo de Ministros a propuesta de la Ministra de
Asuntos Econdmicos y Transformacion Digital y, en su caso, del titular del Departamento competente por razon de la materia,
siempre previo informe de la Junta de Inversiones Exteriores (art. 10.2.11 RD 664/1999. El precepto viene desarrollado por el
art. 11.2 Orden de 28.5.2001). De transcurrir seis meses desde el dia de registro valido de la solicitud sin que se haya adoptado
resolucion expresa, ésta se entendera desestimada (art. 6.2 Ley 19/2003). En relacion con este Gltimo punto, notese que los arts.
10.2.111 RD 664/1999 y 11.3 Orden de 28.5.2001 precisan que caso de transcurrir seis meses desde el dia de registro valido de
la solicitud sin que se haya adoptado resolucion expresa, se produciran los efectos previstos en el art. 24 de la Ley 39/2015 que
en contra de lo precisado en el art. 6 Ley 19/2003 entiende estimada la solicitud.

25 Arts. 10.3 RD 664/1999 y 11.4, 5y 6 Orden de 28.5.2001.

26 Art. 8.2.a) Ley 19/2003.

287 Recordemos que las operaciones realizadas sin la preceptiva autorizacion ya han sido declaradas carentes de validez y
efectos juridicos, en tanto no se produzca su legalizacion de acuerdo con lo establecido en el art. 6 Ley 19/2003 (art. 7bis.5.11
Ley 19/2003).

2 Art. 8.2.b) Ley 19/2003.
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Estas sanciones se determinaran atendiendo al principio de proporcionalidad previsto en el ar-
ticulo 129.3 de la Ley 39/2015, de 1 de octubre, del procedimiento administrativo comun de las admi-
nistraciones publicas, y valorando un elenco de circunstancias desgranadas en el articulo 10 de la Ley
19/2003 y que refieren a la naturaleza y entidad de la infraccion, al grado de responsabilidad e inten-
cionalidad en los hechos que concurran en el interesado, al tiempo que haya mediado entre la comision
de la infraccion y el intento de subsanacion de ésta por iniciativa propia del interesado, a la capacidad
econdmica de éste, y a su conducta anterior en relacion con las normas en materia de movimientos de
capitales y pagos exteriores durante los ultimos cinco afios.

114. El procedimiento sancionador viene recogido en el articulo 12 de la Ley 19/2003 que tam-
bién es objeto de reforma en lo referente a su apartado 2, relativo a la competencia para la instruccion de
los procedimientos sancionadores, por parte del RD-L 8/2020, de 17 de marzo. El texto diferencia entre
la competencia para la incoacion e instruccion de los procedimientos sancionadores, y la imposicion de
las eventuales sanciones:

1) Elnuevo texto atribuye la competencia para la incoacion e instruccion de los procedimientos
sancionadores resultantes de la aplicacion del régimen previsto en la Ley 19/2003 y para la
imposicion de las correspondientes sanciones a la Secretaria de la Comision de Prevencion
del Blanqueo de Capitales e Infracciones Monetarias, “salvo en materia de inversiones ex-
tranjeras directas que corresponderda al 6rgano que designe el titular de la Direccion Gene-
ral de Comercio Internacional e Inversiones™.

2) Junto a ello, y en linea con lo que ya sefialaba el texto ahora modificado del articulo 12 de la
Ley 19/2003, se atribuye al Consejo de Ministros la competencia para la imposicion de san-
ciones muy graves en materia de inversiones extranjeras directas al Consejo de Ministros, a
propuesta del Titular del Ministerio de Industria, Comercio y Turismo®°.

V. Un cambio que marca tendencia

115. Las inversiones extranjeras han fluido como nunca durante las ultimas décadas, en el marco
de una aceptacion generalizada de sus beneficios. Esta situacion, sin embargo, comienza a alterarse de
forma acelerada. La presencia de un entorno geoestratégico mas complejo, y la aproximacion critica
de muchos Estados hacia la globalizacion y lo que ella significa, estd consolidando una visién mas
cautelosa hacia la libre circulacion de inversiones extranjeras que, entre otros efectos, se plasma en la
elaboracion de normativas mas restrictivas.

116. El fomento del recurso a los mecanismos de control de las inversiones extranjeras con base
en su potencial riesgo para la seguridad nacional del Estado receptor constituye un sintoma mas del
momento de cambio que vive el Derecho de las inversiones internacionales, en un contexto de creciente
cautela respecto de ellas. La extension de su disefio y su uso en un entorno econdmico y geoestratégico
muy variable abre el debate sobre la finalidad real de este sector del Derecho, a la vez que plantea dudas
logicas, y relevantes, en relacion a los términos futuros de su utilizacion, y a su incidencia sobre la libre
circulacion de inversiones.

117. Espaiia habia sido inmune hasta el momento a esta tendencia, siendo una de las economias
mas abiertas hacia la inversion extranjera. La crisis del COVID-19, sin embargo, ha supuesto un cam-
bio radical de esta tendencia. La necesidad de evitar compras depredatorias por inversores extranjeros,
aprovechando la situacién econdmica de emergencia que vivimos, ha llevado al gobierno de Espafa a
suspender el régimen de liberalizacion de las inversiones extranjeras para ciertos inversores y en de-

29 Art. 12.2.a) Ley 19/2003.
20 Art. 12.2.b).II Ley 19/2003.
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terminados sectores. El modelo sigue siendo muy abierto, pero el futuro dira si estamos ante una pausa
reversible, o ante un cambio de tendencia.

118. Las bases sobre las que se ha articulado la realidad de las inversiones extranjeras en un
mundo globalizado estan erosionandose rapidamente. La revolucion tecnologica y las disputas geoes-
tratégicas estan afectando drasticamente al modelo vigente durante los tltimos 40 afios. Se avizora un
futuro mucho mas restrictivo hacia la inversion extranjera. Como se plasme en concreto es, todavia, algo
por escribir.
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