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1. LIBRE MOVIMIENTO DE CAPITALES

El libre movimiento de capitales es una de las cuatro libertades comunita-
rias, junto a la circulacién de mercancias, personas y servicios. Se regula en
los arts. 63 a 66 del Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea (TFUE),
conteniéndose en el art. 63.1 el principio basico de liberalizacion de los mo-
vimientos de capitales, tanto entre personas residentes en la UE como entre
residentes y no residentes. Este precepto produce efecto directo, esto es, con-
fiere a los particulares derechos que pueden invocar ante un érgano juris-

* Catedratico de Derecho Internacional Privado de la Universidad de las Islas Baleares (fgaraus@
uib.es). Miembro del Instituto Europeo de Integracion Regional (IDEIR) de la Universidad Complu-
tense de Madrid.
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diccional nacional y dar lugar a la inaplicabilidad de las normas nacionales
contrarias a él'.

El TFUE matiza el principio de liberalizacién contenido en el art. 63.1. Asi,
el art. 64 permite la existencia de restricciones a determinados movimientos
de capitales «extracomunitarios» —los realizados entre residentes y no re-
sidentes— que ya existian el 31 de diciembre de 1993 en los ordenamientos
de los Estados miembros, como las inversiones directas, incluidas las inmo-
biliarias, los movimientos de capitales ligados al establecimiento, los ligados
a la prestacién de servicios financieros, asi como la admisién de valores en
los mercados de capitales. Otro limite lo constituyen las denominadas clau-
sulas de salvaguardia, que permiten la inaplicacién temporal, para determi-
nados casos y en ciertas circunstancias, del régimen de liberalizacion. De este
modo, los Estados miembros pueden adoptar medidas restrictivas respecto
de los movimientos de capitales con terceros paises que causen, o amenacen
causar, dificultades graves para el funcionamiento de la Unién Econémica y
Monetaria (art. 66) o en sus balanzas de pagos (arts. 143.3 y 144). Finalmen-
te, los Estados miembros pueden adoptar medidas restrictivas por razones
de orden publico y de seguridad publica [art. 65.1, letra b)]. Estas restriccio-
nes deben estar presididas por el criterio de proporcionalidad, debiendo ser
adecuadas para garantizar la obtencién del objetivo perseguido y no ir mas
alla de lo estrictamente necesario para alcanzarlo; esto es, que el objetivo no
pueda alcanzarse con medidas menos restrictivas. El TJUE ha establecido
que las medidas que obstaculicen una libertad fundamental deben aplicarse
de manera no discriminatoria, estar justificadas por razones imperiosas de
interés general, ser adecuadas para garantizar la realizacion del objetivo que
persiguen y no ir més alla de lo necesario para alcanzar dicho objetivo?. Por
su parte, el art. 65.3 establece que las medidas restrictivas «<no deberan cons-
tituir ni un medio de discriminacién arbitraria ni una restriccién encubierta
de la libre circulacion de capitales y pagos».

2. RESTRICCIONES A LAS INVERSIONES DIRECTAS
PROVENIENTES DE TERCEROS PAISES

2.1. Normativa de la Unién

La UE tiene competencia exclusiva en materia de politica comercial co-
mun [art. 3.1.e) TFUE] y, concretamente, en materia de inversiones extranje-
ras directas (art. 207 TFUE), cuyas restricciones se prevén en el art. 64 TFUE.

! Sentencia de 14 de diciembre de 1995, Sanz de Lera y otros, asuntos C-163/94, C-165/94 y C-250/94,
EU:C:1995:451, apdo. 48. Véase GARAU SOBRINO, F., «Libre movimiento de capitales y transacciones
econémicas con el exterior en la contratacién internacional», en CALvo, A.-L. y CARRASCOSA, J. (dirs.),
Curso de Contratacion Internacional, 2.* ed., Madrid, Colex, 2006, apdos. 8 y 9.

2 Véase Sentencia de 6 de marzo de 2018, Segro, C-52/16 y C-113/16, EU:C:2018:157, apdos. 76
y 77; Sentencia de 1 de octubre de 2009, Woningstichting Sint Servatius, C-567/07, EU:C:2009:593,
apdo. 25, ambas en relacion con el libre movimiento de capitales.
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La UE aprobé el Reglamento (UE) 2019/452, del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 19 de marzo, para el control de las inversiones extranjeras direc-
tas en la Unién?. En el momento de su adopcién, la Unién no contaba con un
marco general para el control de las inversiones extranjeras directas ni para
la cooperacién entre Estados miembros. Por eso, el Reglamento establece un
marco para el control por los paises miembros de las inversiones directas por
motivos de seguridad o de orden publico, asi como un mecanismo de coope-
racién entre los Estados miembros, y entre estos y la Comisién, por lo que
respecta a dichas inversiones (art. 1). Ello no afecta a la competencia de cada
Estado miembro sobre su seguridad nacional y del derecho de cada Estado
miembro a proteger sus intereses esenciales de seguridad, ni limita su dere-
cho a decidir si controla o no una determinada inversién extranjera directa
en el marco del reglamento. Se define la inversién directa como «una inver-
sién de cualquier tipo por parte de un inversor extranjero con el objetivo de
crear o mantener vinculos duraderos y directos entre el inversor extranjero y
el empresario o la empresa a los que se destinen los fondos para el ejercicio
de una actividad econémica en un Estado miembro, incluidas las inversiones
que permitan una participacién efectiva en la gestién o el control de una em-
presa que ejerce una actividad econémica» (art. 2.1).

En el art. 4 se contienen una serie de elementos que ayudan a determinar
cuando una inversién extranjera puede afectar a la seguridad y al orden
publico. En primer lugar, se refiere a sectores objeto de la inversién directa:
infraestructuras criticas fisicas o virtuales; tecnologias criticas y productos
de doble uso; suministro de insumos fundamentales; acceso y control de
informacién sensible, en particular datos personales; medios de comuni-
cacién (apdo. 1). El segundo grupo de elementos se refieren al inversor ex-
tranjero: si estd controlado directa o indirectamente por el gobierno de un
tercer pais, si ya ha participado en actividades que afecten a la seguridad
o al orden publico en un Estado miembro, o si existe un riesgo grave de
que ejerza actividades delictivas o ilegales (apdo. 2). Si un Estado miembro
considera que una inversién extranjera afecta a su seguridad u orden publi-
co, podra adoptar, o en su caso modificar, mecanismos de control (art. 3)*.
Cuando la inversién pueda afectar a proyectos o programas de interés para
la Unién, la Comisién podra emitir un dictamen dirigido al Estado miembro

3 DOUE L 791, de 21 de marzo de 2019; correccién de errores DOUE L 359, de 29 de octubre de
2020. El anexo fue modificado por el Reglamento Delegado (UE) 2020/1298, de la Comisién, de 13
de julio (DOUE L 304, de 18 de septiembre de 2020) y por el Reglamento Delegado (UE) 2021/2126, de
la Comisién, de 29 de septiembre (DOUE L 432, de 3 de diciembre de 2021). Sobre el reglamento véase
ESPLUGUES, C., «El (complejo y poliédrico) fin de la edad de la inocencia de la UE: el Primer informe
anual sobre el control de las inversiones extranjeras directas en la Unién Europea como ejemplo», Bi-
tdcora Millennium DIPr., nim. 15, 2022, pp. 15 y ss. (prepublicacion: http://www.millenniumdipr.com/
ba-100-el-complejo-y-poliedrico-fin-de-la-edad-de-la-inocencia-de-la-ue-el-primer-informe-anual-sobre-el-
control-de-las-inversiones-extranjeras-directas-en-la-union-europea-como-ejemplo).

4 Los mecanismos de control adoptados por los Estados miembros pueden consultarse en la si-
guiente direccion: https://trade.ec.europa.eu/doclib/docs/2019/june/tradoc_157946.pdf. Véase el Informe
de la Comisi6n al Parlamento Europeo y al Consejo. Primer informe anual sobre el control de las in-
versiones extranjeras directas en la Unién, COM (2021) 714 final, Bruselas, 23 de noviembre de 2021.
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en que se prevea realizar o se haya realizado la inversion (art. 8). De acuerdo
con el deber de cooperacion leal de los Estados miembros, el dictamen debe
ser tenido en cuenta por los Estados afectados, adoptando estos las medidas
que correspondan o teniéndolo en cuenta en la elaboracién de sus politicas,
debiendo explicar a la Comisién los motivos que le lleven a no seguirlo (véa-
se el cdo. 19).

El reglamento debia aplicarse a partir del 11 de octubre de 2020 (art. 17),
pero con motivo de la pandemia de la covid-19, la Comisién inst6 mediante
una Comunicacién a los Estados miembros a adelantar siete meses su aplica-
cién, a marzo de 2020.

2.2. Normativa espaiiola

Adelantédndose a la Comunicacién de la Comisién, Espafa aprobé el Real
Decreto ley 8/2020, de 17 de marzo, de medidas urgentes extraordinarias para
hacer frente al impacto econémico y social de la covid-19°. En su disposicién
final cuarta modificé diversos preceptos de la Ley 19/2003 sobre régimen ju-
ridico de los movimientos de capitales y de las transacciones econémicas con
el exterior (LRIMC)®. Introdujo un nuevo art. 7 bis, sobre la suspensién del
régimen de liberalizacién de determinadas inversiones extranjeras directas
en Espafia y que sigue el régimen disefiado por el Reglamento 219/4527. Su
ambito material lo integran las inversiones extranjeras directas en Espafia
realizadas por residentes en paises de fuera de la UE y de la AELC, asi como
por residentes en estos paises pero cuya titularidad real corresponda a resi-
dentes de paises de fuera de la UE o de la AELC (apdo. 1). Se suspende el régi-
men de liberalizacién de estas inversiones en determinados sectores: infraes-
tructuras criticas, tecnologias criticas y productos de doble uso, suministro
de insumos fundamentales, sectores con acceso a informacién sensible, me-
dios de comunicacién (apdo. 2). Igualmente se suspenden estas inversiones
cuando el inversor extranjero esté controlado directa o indirectamente por
gobiernos de terceros paises; cuando haya realizado inversiones o participa-
do en actividades en sectores que afecten a la seguridad, al orden publico y a
la salud publica en otro Estado miembro, especialmente en los sectores del
apdo. 2; cuando exista un riesgo grave de que el inversor extranjero ejerza
actividades delictivas o ilegales, que afecten a la seguridad publica, orden pu-
blico o salud publica en Espafia (apdo. 3). El gobierno puede suspender tam-
bién las inversiones en otros sectores cuando afecten a la seguridad publica,
al orden publico o a la salud publica (apdo. 4). La suspension del régimen de
liberalizacién supone que su realizacion queda sometida a la obtencién de la
correspondiente autorizacién administrativa. Las inversiones realizadas sin

5 BOE num. 73, de 18 de marzo de 2020.

¢ BOE num. 160, de 5 de julio de 2003.

7 Sobre el art. 7 bis véase ESPLUGUES, C., «La suspension de la libre circulacién de inversiones ex-
tranjeras en Espafia por la crisis del covid-19», Cuadernos de Derecho Transnacional, 2020-2, pp. 405y ss.
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autorizacién careceran de validez y efectos juridicos hasta tanto no se pro-
duzca su legalizacién (apdo. 5). Los apdos. 1, 2, 3 y 6 del art. 7 bis fueron
modificados mediante la DF 3.* del Real Decreto ley 11/2020, de 31 de marzo,
y la DF 4.2 del Real Decreto ley 34/2020, de 17 de noviembre?.

3. LA (DLEGALIDAD DE LA NORMATIVA ESPANOLA

Como se ha indicado, el Reglamento 2019/452 debia aplicarse a partir
del 11 de octubre de 2020 (art. 17). Sin embargo, con motivo de la crisis
sanitaria del covid-19 y para evitar una venta masiva de empresas de la UE
y de operadores industriales europeos, en marzo de 2020 la Comision insté
a los Estados miembros que ya poseian mecanismos nacionales de control a
hacer un uso pleno de ellos. También inst6 a los que no disponian de meca-
nismos, o cuyos mecanismos no cubrian todas las operaciones pertinentes,
a que establecieran un mecanismo de control completo y a que examinasen
otras opciones a su disposiciéon para abordar aquellos casos en los que la
adquisicion o el control de una determinada empresa, infraestructura o tec-
nologia pudiera crear un riesgo para la seguridad o el orden publico, incluida
la seguridad sanitaria, en la UE®. La Comisién también pedia a los Estados
miembros que controlasen otros tipos de inversiones, respetando las disposi-
ciones sobre libre movimiento de capitales. Para la Comisioén, las inversiones
de cartera podian afectar a la seguridad y al orden publico en caso de adqui-
sicién de, al menos, participaciones cualificadas que otorgasen determina-
dos derechos al accionista o a los accionistas vinculados en virtud del Dere-
cho de sociedades nacional (p. €j., el 5 por 100). Asimismo, recordaba a los
Estados que podian retener derechos especiales en determinadas empresas
(las denominadas «acciones de oro»), lo que les permitia bloquear o limitar
determinados tipos de inversiones en las empresas afectadas. Al igual que
otras restricciones al libre movimiento de capitales, estas medidas debian ser
necesarias y proporcionadas para alcanzar un objetivo legitimo.

Personalmente, considero criticables los modos y los argumentos utili-
zados por la Comisién para ignorar el ambito de aplicacién temporal del
Reglamento. Para avanzar de facto en mas de seis meses la aplicacion del
reglamento, la Comisién realiz6 una interpretacién extensiva y laxa de crite-
rios que permiten la adopcién de medidas limitativas, cuando precisamente
el TJUE ha sostenido que, al tratarse de medidas que obstaculizan o impiden

8 BOE num. 91, de 1 de abril de 2020, y BOE nam. 303, de 18 de noviembre de 2020, respecti-
vamente. La DF 1.* del Proyecto de Ley de modificacién de la Ley 36/2015, de 28 de septiembre, de
Seguridad Nacional (BOCG-Congreso, Serie A, num. 91-1, de 25 de febrero de 2022), prevé modificar
nuevamente el apdo. 2 del art. 7 bis.

9 Véase la Comunicacién de la Comision con las orientaciones dirigidas a los Estados miembros
en relacion con las inversiones extranjeras directas y la libre circulacién 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), DOUE C 991, de 26
de marzo de 2020.
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el ejercicio de una libertad de la Unién, deben interpretarse y aplicarse siem-
pre de manera restrictiva '°.

Este adelanto contra legem en la aplicacién del reglamento derivaba en
la cuestiéon de la dudosa legalidad de las medidas nacionales adoptadas a su
amparo. Asi, el art. 7 bis LRIMC, introducido por el Real Decreto ley 8/2020 y
en vigor desde el 18 de marzo de 2020, se oponia al principio de liberalizacién
del art. 63 TFUE, sin que contase con apoyo legal, pues al Reglamento toda-
via le faltaban mas de seis meses para ser aplicable. Tampoco se adecuaba
a lo exigido en el art. 64 para los movimientos de capitales —entre ellos las
inversiones directas— con terceros paises, pues las restricciones que se intro-
dujeron no estaban previstas ni en el ordenamiento esparfiol ni en el de la UE
el 31 de diciembre de 1993. Tampoco se trataba de medidas del Derecho de
la UE aprobadas por el Parlamento Europeo y el Consejo. Su carécter restric-
tivo se apreciaba no solo en su finalidad, que era la de disuadir a los inver-
sores domiciliados en terceros paises para realizar inversiones directas, sino
también en que sometia la realizacién de dichas inversiones a un régimen
de autorizacién. El TJUE ha declarado reiteradamente que un régimen de
autorizacién administrativa previa debe ser proporcionado al fin perseguido,
de manera que no pueda alcanzarse el mismo objetivo con medidas menos
restrictivas, como seria el caso de un sistema de declaraciones a efectuar con
posterioridad a la realizacion de la operacién. Ademas, el régimen de auto-
rizacién debe basarse en criterios objetivos, no discriminatorios y conocidos
de antemano por las personas afectadas, debiendo poseer estas un medio de
impugnacién judicial !'. Ninguna de estas exigencias parecia cumplirse en el
art. 7 bis, habiéndose optado por la solucién mas gravosa de la autorizacién
previa, en vez de un sistema de declaracién/verificacién posterior. El precepto
tampoco contenia criterios objetivos que permitiesen a los futuros inversores
conocer con anterioridad cuando se les concederia o denegaria la autoriza-
cién para realizar la inversiéon. Mas bien, la regulacién transmitia la idea de
que en ningan caso se autorizaria la inversién directa, situandonos ante la
mas absoluta discrecionalidad de la Administracién y ante la ausencia del
principio de seguridad juridica.

Como hemos visto, al tratarse de medidas restrictivas de una libertad de
la UE, segun la jurisprudencia del TJUE!? estas debian respetar determina-
dos limites. Las medidas del art. 7 bis eran discriminatorias, pues pretendia
proteger a los inversores nacionales frente a los residentes en terceros paises.
Tampoco parecia que en el momento de su aprobacién concurrieran motivos
«imperiosos» que justificasen su adopcién. ¢Son los medios de comunicacién
un sector que justifique su proteccién por razones de orden publico o de se-
guridad publica? ;Y los sectores con acceso a informacién sensible y a datos

10 Por todas, Sentencia de 13 de mayo de 2003, Comisién/Esparia, C-463/00, EU:C:2003:272,
apdos. 68 y ss.

"I Por todas, Sentencia de 4 de junio de 2002, Comision/Portugal, C-367/98, EU:C:2002:326,
apdo. 50 y jurisprudencia citada.

12 Sentencia de 13 de mayo de 2003, Comision/Esparia, C-463/00, EU:C:2003:272, citada.

REDI, vol. 74 (2022), 2



LIBRE MOVIMIENTO DE CAPITALES EN LA UNION EUROPEA Y LIMITACION... 417

personales, o con capacidad de control de dicha informacién? Estamos ha-
blando de personas juridicas y no del CNI o de organismos publicos. ¢Y qué
decir del sector de suministros de insumos fundamentales o el de las infraes-
tructuras criticas, en el que se mezclan energia, transporte, agua, sanidad,
comunicaciones, medios de comunicacién, tratamiento o almacenamiento
de datos, aeroespacial, defensa, electoral o financiero, o instalaciones sensi-
bles? ¢O el sector de las tecnologias criticas y productos de doble uso, en el
que se junta un concepto indeterminado (tecnologias criticas) con otro per-
fectamente definido en la normativa de la UE (productos de doble uso) y para
el que existe solamente un control de exportacién y cuyo control de inversio-
nes estaria incluido en el concepto de «actividades relacionadas directamente
con la defensa nacional», previsto en la Ley 18/1992 por la que se establecen
determinadas normas en materia de inversiones extranjeras en Espafia? '3,
Si hasta marzo de 2020 se habian permitido las inversiones extranjeras en
estos sectores, ¢a qué venia ahora restringir la inversién por razones de or-
den publico o de seguridad publica? ¢No existian hasta ese momento dichas
razones? ¢De un dia para otro se volvieron «téxicas»? ¢Justificaba el covid-19
las razones de orden publico y de seguridad publica?

En mi opinidn, la introduccién del nuevo art. 7 bis en la Ley LRIMC antes
del 11 de octubre de 2020 fue contraria a la normativa de la UE sobre libre
movimiento de capitales. Ello podria tener importantes consecuencias prac-
ticas, puesto que el potencial inversor al que en ese momento se le hubiese
denegado por los motivos del art. 7 bis la autorizacion para realizar una inver-
sion y después se declarase la contrariedad de la norma con el Derecho de la
Union, podria ejercitar la reclamacion a través de la via de la responsabilidad
patrimonial del Estado legislador, prevista en el art. 32.5 de la Ley 40/2015
de Régimen Juridico del Sector Publico y en el art. 67 de la Ley 39/2015 del
Procedimiento Administrativo Comutn de las Administraciones Publicas.

13 BOE nam. 159, de 3 de julio de 1992.
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