Anuario Colombiano de Derecho Internacional
e AC Dl ISSN: 2027-1131
' Anuaria Colambian ISSN: 2145-4493
anuariocdi@gmail.com
i e e e e Universidad del Rosario
Colombia

e S e

Esplugues Mota, Carlos

Securitizacion e inversiones extranjeras: control del riesgo
de ciertas inversiones para la seguridad nacional del Estado*

Anuario Colombiano de Derecho Internacional, vol. 12, 2019, Enero-Diciembre, pp. 115-156
Universidad del Rosario
Colombia

DOI: https://doi.org/0.12804/revistas.urosario.edu.co/acdi/a.6528

Disponible en: http://www.redalyc.org/articulo.oa?id=429558483005

Coémo citar el articulo ?@&QYQJ{Q
Numero completo Sistema de Informacién Cientifica Redalyc
Mas informacion del articulo Red de Revistas Cientificas de América Latina y el Caribe, Espafia y Portugal
Pagina de la revista en redalyc.org Proyecto académico sin fines de lucro, desarrollado bajo la iniciativa de acceso

abierto


http://www.redalyc.org/comocitar.oa?id=429558483005
http://www.redalyc.org/fasciculo.oa?id=4295&numero=58483
http://www.redalyc.org/articulo.oa?id=429558483005
http://www.redalyc.org/revista.oa?id=4295
http://www.redalyc.org
http://www.redalyc.org/revista.oa?id=4295
http://www.redalyc.org/articulo.oa?id=429558483005

Securitizacion e inversiones extranjeras:
control del riesgo de ciertas inversiones
pata la seguridad nacional del Estado”

Fecha de recepcion: 11 de febrero de 2018
Fecha de aceptacion: 14 de junio de 2018

Doi: dx.doi.org/10.12804/revistas.urosario.edu.co/acdi/a.6528

Catlos Esplugues Mota™

Resumen: el aumento constante de las inversiones extranjeras durante las
ultimas décadas ha venido acompafiado de un cambio en sus parametros.
El origen de las inversiones varia, como lo hace su naturaleza y destino.
La posibilidad de que sectores clave de la economia del Estado receptor
acaben en manos de inversores extranjeros, en ocasiones pertenecientes o
controlados por un Estado extranjero, es vista con prevenciéon en muchos
paises y acentta la creciente oposicion al libre comercio y a la inversion
extranjera. La limitada respuesta —ex post— ofrecida por el marco norma-
tivo internacional lleva a los Estados a disefiar respuestas ex ante, dirigidas a
controlar ciertas inversiones que por su origen, condicién o destino pueden
resultar potencialmente riesgosas para su seguridad nacional.
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Palabras clave: inversiones extranjeras directas, seguridad nacional, securi-
tizacion, control de inversiones extranjeras, mecanismos de evaluacion de
inversiones extranjeras.

D

Securitization and Foreign Investment: Evaluation of FDI on
National Security Grounds

Abstract: Foreign investment has increased steadily during the last decades.
This fact has come accompanied by a change in some of its basic traits:
its origin, its nature or its destination have also varied overtime. Today,
when free trade and foreign investment are increasingly subject to criti-
cisms in many places, the possibility for key sectors of the economy of
the state to be controlled or owned by foreign investors, in many cases
sovereign investors, is approached with prevention in many countries of
the world. The limited —ex post— response provided by the international
legal framework on investment forces states to explore new instruments
to control foreign investment proposals that may endanger their national

inversiones para la seguridad nacional del Estado

security due to its origin, nature or destination, among others.
y > s

Securitizacién e inversiones extranjeras: control del tiesgo de ciertas

Keywords: Foreign direct investment, national security, securitization, control
of foreign direct investment, screening systems of evaluation of foreign
investment.

Securitizagao e investimentos estrangeiros: controle do risco de
certos investimentos para a seguranca nacional do Estado

Resumo: o aumento constante dos investimentos estrangeiros durante
as ultimas décadas tem vindo acompanhado de uma mudanca em seus
parametros. A origem dos investimentos varia, como também o faz sua
natureza e destino. A possibilidade de que setores chave da economia
do Estado receptor acabem em mios de investidores estrangeiros, em
ocasibes pertencentes ou controlados por um Estado estrangeiro, é vista
com preven¢ao em muitos paises e acentua a crescente oposicao ao livre
comércio e ao investimento estrangeiro. A limitada resposta —ex post—
oferecida pelo marco normativo internacional leva aos Estados a desenhar
respostas ex ante, dirigidas a controlar certos investimentos que por sua
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origem, condi¢ao ou destino podem resultar potencialmente riscosas para
sua seguranga nacional.

Palavras-chave: investimentos estrangeiros diretos, seguranga nacional, secu-
ritizagao, controle de investimentos estrangeiros, mecanismos de avalia¢ao
de investimentos estrangeiros.

Introduccion

EI régimen juridico de las inversiones extranjeras viene histéricamente
caracterizado por su condicién desestructurada y asistematica. Los po-
tenciales problemas derivados de la coexistencia de una amplia pluralidad
de normas de distinta naturaleza y procedencia han quedado mitigados
por la amplia aceptacion, durante las tltimas décadas, del paradigma de
la bondad del libre comercio y de la libre circulacién de inversiones. Esta
situacion, empero, esta cambiando aceleradamente. Las alteraciones que
han acompafiado al incremento constante de los flujos inversores de los
ultimos afios —cambios en el origen, naturaleza o destino de la inversion,
por ejemplo—, unidas a la profunda crisis econémica que han padecido
distintos Estados desde 2007, estan conduciendo a poner este paradigma
en duda y, a partir de ello, a someter a presion a todo el modelo normativo
internacional en materia de inversiones. Atribuyéndole, por ende, unos
objetivos y funciones de los que histéricamente ha carecido.

Un numero creciente de Estados —desarrollados y menos desa-
rrollados— ven con aprension la posibilidad de que industrias o sectores
estratégicos de su economia caigan bajo el control de inversores extranjeros
provenientes —ahora, en muchas ocasiones— de economias emergentes,
o controlados por gobiernos foraneos. Ello se traduce en la consolidacion
de una atmosfera menos positiva para las inversiones extranjeras en mu-
chos lugares, y en la correlativa exploracién por parte del Estado de las
posibilidades de controlar, y en su caso limitar, ciertas inversiones foraneas
con base en criterios no necesariamente econéomicos.

En una primera fase, esta voluntad de control se ha focalizado en
el momento posterior al desarrollo de la inversién y ha estado, por ello,
directamente vinculada al entramado convencional existente en este sector.
Sin embargo, las limitaciones consustanciales a esta respuesta a posteriori
estan llevando a los Estados a explorar, de manera cada vez maés habitual,
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otras vias de control previas al desarrollo de la inversién. Algunas de ellas,
ya existentes de forma tradicional, y otras novedosas.

Este cambio de perspectiva trasciende la mera opcién metodolo-
gica, al aparecer directamente vinculada a la proteccién de la seguridad
nacional, de los intereses esenciales de seguridad, o nociones similares, del
Estado receptor de la inversion. Con lo que el derecho de las inversiones
extranjeras se ve dotado de una dimension de seguridad de la que hist6-
ricamente ha carecido, cuyo significado no siempre es claro y para la que,
ademas, no necesariamente estd preparado.

El presente trabajo analiza esta nueva realidad generada, y explora
algunas de las respuestas que se estan gestando en el plano comparado.
A partir del analisis de la realidad de la inversion extranjera y de su ré-
gimen juridico en el momento actual, se procede a resaltar los cambios
de percepcion que de manera acelerada les acompafian, y la consiguiente
consolidacién de un discurso de securitizacién inexistente hasta fechas
recientes en este sector.

El texto tiene como objetivo examinar las complejidades inherentes
al control de las inversiones extranjeras en el momento actual, contribu-
yendo a explicitar un debate que de forma creciente se esta planteando
en la doctrina de algunos paises. Se busca resaltar el cambio de foco y de
discurso, a la vez que la insuficiencia del marco normativo internacional,
para ofrecer una respuesta global a un problema global, y el recurso, de
nuevo, a soluciones estrictamente nacionales, dejando abierta la incognita
de la incidencia que la consolidacion de este movimiento puede tener para
la libre circulacién de inversiones en un futuro mediato.

1. Una historia de éxito carente de un reflejo
normativo e institucional

Los flujos de inversién extranjera directa han crecido de forma constante
desde finales de la década de los ochenta del siglo pasado hasta nuestros
difas. Los US$50 billones alcanzados a comienzos de 1980 se multiplicaron
por cuatro en los diez afios siguientes, saltando hasta los US$200 billo-
nes de 1990. Y llegaron hasta la cifra de US$1,75 trillones de inversiones
extranjeras en 2016.'

' UNCTAD, World investment report 2015. Reforming international investment governance, Naciones

Unidas, Nueva York-Ginebra, 2015, p. 25; UNCTAD, World investment report 2017. Investment
and the digital economy, Naciones Unidas, Nueva York-Ginebra, 2017, pp. vil y x.
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Este incremento sin parangdén se ha visto favorecido por la con-
juncién de una pluralidad de factores de indole diversa. Asi, a los avances
derivados de la revolucion tecnoldgica, de la existencia de procesos de
desregulacién desarrollados en muchos Estados o de la liberalizacién del
comercio internacional,? se han sumado las positivas condiciones eco-
noémicas, el disefio de marcos regulatorios favorables a la inversion foranea
o la presencia de politicas estatales de promocion de estas en gran parte
de los paises.” Todo ello en un entorno de aceptacién mayoritaria de los
beneficios generados por la inversion extranjera.*

Significativamente, sin embargo, este incremento incesante de los
flujos inversores no ha venido acompafiado del desarrollo de una regula-
cién global para las inversiones extranjeras en linea con la existente para el
comercio internacional. Ni, tampoco, del establecimiento de una estructura
institucional para las inversiones, equivalente a lo que supone la OMC para
aquel.’ En este sentido, el propio Tribunal Internacional de Justicia ma-
nifestaba en 1970, en su sentencia del 5 de febrero en el asunto Barcelona
Traction, Light and Power Company, cuan sorprendente resultaba que a pesar
del crecimiento “|...] of foreign investments and the expansion of the
international activities of corporations, in particular of holding compa-
nies, 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”.6

2 Bitzenis, Aristidis, “Globalization and foreign direct investment”, en Bitzenis, Aristidis,

Vlachos, Vasileios A. & Papadimitriou, Pyrros (eds.), Mergers and acquisitions as the pillar of
foreign direct investment, Palgrave McMillan, Nueva York, 2012, p. 10.

> Una evaluacién del nimero de medidas legislativas favorables o menos favorables a

las inversiones extranjeras se encuentra en UNCTAD, World investment report 2015..., op. cit.,
p. 102; y UNCTAD, World investment report 2017 ..., op. cit., p. xi. Con relacién a las medidas
de promocién de la inversién, ver Economou, Persephone & Sauvant, Karl P, “Recent
trends and issues in foreign direct investment 20107, Yearbook on International Investment Law
& Policy, 2010-2011, p. 31.

* Thomsen, Stephen & Mistura, Fernando, Is investment protectionism on the rise? Evidence

Jfrom the OECD FDI Regulatory Restrictiveness Index’ OECD global forum on international investment,
OCDE, Paris, 2017, p. 2.

> Broude, Tomer, “Investment and trade: the ‘Lottie and Lisa’ of international economic

law?”, en Echandi, Roberto & Sauvé, Pierre, Prospects in international investment law and policy
World Trade Forum, cup, Cambridge, 2013, pp. 142-143.

®  Barcelona Traction, 1Light and Power Company, Limited (Belginm v. Spain), [1970] 1¢J 1,
pp. 47-48, par. 89.
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Asi, y tras el fracaso de los diversos intentos de establecer un ré-
gimen juridico internacional organizado y omnicomprensivo,’ el marco
normativo internacional de las inversiones extranjeras se caracteriza, toda-
via hoy, por su caracter fragmentado y desestructurado, y por la pluralidad
de sus fuentes.® En él se combinan un conjunto limitado de soluciones
multilaterales, fundamentalmente vinculadas a las escasas normas sobre
inversiones recogidas en el entramado juridico sobre el que se articula la
oMC,” con una respuesta fundamentalmente bilateral'” —a fecha de 2017
se habla de 3324 Apr1,'! de diferente origen, naturaleza, ambito y partes
involucradas—'? que tiende habitualmente a reflejar los intereses de los
paises desarrollados, como tradicionales exportadores de capital, y de
sus actores, estableciendo elevados estindares de proteccion para estos.

A ello se suman ciertas normas convencionales de ambito regional.
Algunas escasas, pero relevantes, reglas de derecho internacional consue-
tudinario en relacién con la proteccion de los derechos de los extranjeros,
y diversos principios generales del derecho internacional;'* asi como el

7 Sauvé, Pierre, “Multilateral rules on investment: is forward movement possible?”,

Journal of International Economic Law, 20006, 9, (2), pp. 328-340; Geiger, Rainer, “Towards a
multilateral agreement on investment”, Cornell International Law Journal, 1998, 31, pp. 467
y ss., especialmente 469-475.

8 Lorz, Ralph Alexander, “Fragmentation, consolidation and the future relationship

between international investment law and general international law”, en Baetens, Freya
(ed.), Investment law within international law. Integrationist perspectives, CUP, Cambridge, 2013,
pp. 483-484; Pauwelyn, Joost, “Rational design or accidental evolution? The emergence
of international investment law”, en Douglas, Zachary, Pauwelyn, Joost & Vifiuales, Jorge
E. (eds.), The foundations of international investment law bringing theory into practice, OUP, Oxford,
2014, pp. 14-18.

7 Steger, Debra P, “International trade and investment: towards a common regime?”,

en Echandi & Sauvé, Prospects in international investment law. .., op. cit., pp. 160 y ss.

10" Vandevelde, Kenneth J., “A brief history of international investment agreements”,

en Sauvant, Karl P. & Sachs, Lisa E., The effect of treaties on foreign direct investment: bilateral
investment treaties, double taxation treaties, and investment flows, OUP, Oxford, 2009, p. 39.

" UNCTAD, World investment report 2017 ..., op. cit., p. xii.

12 Steger, “International trade and investment...”, gp. cit., p. 157.

3 Sauvant, Karl P, “The regulatory framework for investment: where are we headed?”,

en Ramamurti, R. & Nashai, N. (eds.), The future of foreign direct investment and the multinatio-
nal enterprise, Emerald Books, Research in Global Strategic Management, Vol. 15, Bingley,
2011, p. 413.

" Kliger, Roland, Fair and equitable treatment’ in international investment law, CUP, Cam-
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elenco de decisiones judiciales arbitrales existente en la materia," y distin-
tos instrumentos de sof? /aw.'® Y todo ello coexiste, a su vez, con el marco
normativo fijado por cada Estado en este sector, destinado generalmente a
crear una atmosfera favorable para la atraccion de inversiones extranjeras.!”

2. La consolidacién de un cambio de perspectiva
en relaciéon con las inversiones extranjeras

2.1. El cambio de paisaje

El entramado normativo apuntado dibuja un entorno regulatorio dise-
flado mayoritariamente por los paises exportadores de capital. Un marco
juridico que, hoy, sin embargo, parece encontrarse en una aguda fase de
transicion, influido por ciertos cambios de calado que inciden en la reali-
dad de las inversiones extranjeras en el plano global y afectan, en tltima
instancia, a su regulacion.'®

En este sentido, el aumento constante de los flujos de inversion
mundiales durante las ultimas décadas ha venido acompafiado de una
alteracion de algunos de sus parimetros tradicionales:'

bridge 2011, pp. 18-20 y 265-270; y Juillard, Patrick, “L’evolution des sources du droit
des investissements”, Recueil des Cours, 1994, (1), pp. 76-82. Ver también el laudo del 11
de octubre de 2002, en el asunto Mondev International 1.td. v. United States of America, 1CSID
Case ARB(AF)/99/2, pp. 41-42, pars. 120 y 121, en http:/ /www.italaw.com/cases/docu-
ments/716, consulta del 1° de febrero de 2018.

15 De Brabandere, Eric, “Arbitral decisions as a source of international investment law”,

en Gazzini, Tarcisio & De Brabandere, Eric (eds.), International investment law. The sources of
rights and obligations, Martinus Nijhoff Publishers, Leiden-Boston, 2012, pp. 6y ss. Notese,
igualmente, el laudo en el asunto AWG Group Ltd. v. The Argentine Republic, Uncitral, Decision
on liability del 30 de julio de 2010, p. 73, par. 189, en http:/ /www.italaw.com/sites/default/
files/ case-documents/ita0055.pdf, consulta del 2 de febrero de 2018.

' OCDE, Freedom of investment, national security and ‘strategic’ industries. Progress report by the

OECD Investment Committee, OCDE, Parfs, 2008, p. 2.

7" Sauvant, “The regulatory framework...”, op. cit., p. 411.

8 Muchlinski, Peter T., “Towards a coherent international investment system: key issues

in the reform of international investment law”, en Echandi & Sauvé, Prospects in international
investment law..., op. cit., pp. 411-413.

19" Esplugues, Carlos, Foreign investment, strategic assets and national security, Intersentia, Cam-

bridge, 2018, pp. 6-22.

ACDI, Bogota, ISSN: 2027-1131/ISSNe: 2145-4493, Vol. 12, pp. 115-156, 2019

Carlos Esplugues Mota

-



—

Securitizacién e inversiones extranjeras: control del tiesgo de ciertas
inversiones para la seguridad nacional del Estado

N

1) En primer lugar, el origen de las inversiones extranjeras se ha
modificado profundamente en todos estos aflos. La tradicional
distincion entre paises emisores de flujos de capital —los mas
desarrollados— y los receptores de estos —los emergentes o
menos desarrollados— se ha visto difuminada. Algunas econo-
mias emergentes siguen siendo receptoras de capital extranjero
ala vez que, sin embargo, actuan como relevantes exportadores
de capital y juegan un papel destacado en el campo de las inver-
siones extranjeras. El supuesto de la Republica Popular China es
muy relevante al respecto: en 2016 ocup? el tercer lugar como
pais receptor de inversiones con US$139 millardos,” a la vez
que se encontraba en el segundo lugar como emisor mundial
de flujos de inversion.”!

2) Junto a ello, en segundo lugar, los sectores a los que se dirige la
inversién internacional se han visto igualmente alterados. En la
década de los setenta del siglo pasado, la inversion en servicios
no alcanzaba el 25% de los flujos globales, mientras que tres
décadas mas tarde constituye cerca de dos tercios del total de
inversién extranjera directa. Con un notable incremento de la
inversion dirigida a sectores clave, como energfa o telecomuni-
caciones.”

3) A estos dos datos se ha unido, entre otros factores adicionales,
un cambio relevante en la naturaleza del inversor. El crecimiento
de los flujos inversores de los ultimos tiempos esta intimamente
ligado a la expansion de las llamadas sociedades multinacionales,
el instrumento a través del que se canalizan la mayoria de ellos:*

% El segundo, si lo unimos a Hong Kong —US$92 billones—. Ver UNCTAD, “Global

DI flows slip in 2016. Modest recovery expected in 20177, Global Investment Trends Monitor,
2017, 25, p. 3.

2 Con un total de US$383 billones. Ver UNCTAD, World investment report 2017 ..., op. cit.,
p. viil.

2 Sauvant, Karl P, Mascheck, Wolfgang A. & McAllister, Geraldine, “Foreign direct
investment by emerging market multinational enterprise the impact of the financial crisis
and recession, and challenges ahead”, en Sauvant, Karl P., McAllister, Geraldine & Ma-
check, Wolfgang A., Foreign direct investments from emerging markets. The challenges abead, Palgrave
Macmillan US, Nueva York, 2010, p. 5.

% Paez, Laura, Liberalizing financial services and foreign direct investment. Developing a framework

for commercial banking FDI, Palgrave McMillan, Nueva York, 2011, p. 30.
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hoy en dia son mas de 80000, con una cifra superior a las 800 000
filiales en todo el planeta.” De estas sociedades, un nimero
escasamente relevante en términos absolutos pertenecen o son
controladas por el Estado: hablamos de unas 1500 sociedades
—menos del 2% del total— que poseen mas de 86 000 filiales
—sobre un 10 % del global de aquellas—> y que, sin embargo,
adquieren un creciente protagonismo en la actividad inversora
mundial desde el inicio de la crisis financiera en 2007.
Mis de la mitad de estas 1500 empresas estatales se encuentran
localizadas en economias emergentes o menos desarrolladas,
siendo China el pafs que cuenta con un mayor numero de
ellas.”® De hecho, las doce empresas chinas més importantes
son estatales,?” como igualmente lo son més de la mitad de las
empresas chinas presentes en el 2072 Fortune Global 500.%°

4) Todas estas alteraciones, ademas, se han producido en un en-
torno caracterizado por una nueva actitud hacia la globalizacion
y el libre comercio internacional que, en muchos pafses desa-
rrollados y, también, menos desarrollados, son crecientemente
aproximados con hostilidad por amplias capas de la sociedad.
Ambas realidades se encuentran sometidas a reevaluacién por
ciertos gobiernos. Entre ellos, especialmente, por parte de los
de algunas naciones desarrolladas que tradicionalmente han
apoyado el paradigma del libre comercio y de la libertad de
inversiones, y que son parte en un numero muy relevante de
acuerdos internacionales en la materia a través de los que han
coadyuvado a conformar su entendimiento y el marco juridico
sobre el que se sustentan, beneficiindose de ambas realidades

2 Sauvant, Katl P, FDI protectionism is on the rise, policy research working paper 5052, The World

Bank poverty reduction and e ¢ man ? networfk, International Trade Department World
Bank, Washington, 2009, p. 2.

% UNCTAD, World investment report 2017..., op. cit., p. ix.

% Sauvant, Mascheck & McAllister, “Foreign direct investment...”, gp. cit., pp. 3-7.

# Notese “China’s global 500 companies are bigger than ever —and mostly State-owned—",

Fortune, 22 de julio de 2015, en http://fortune.com/2015/07/22/ china-global-500-govet-
nment-owned/, consulta del 20 de diciembre de 2017.

% Lin, Li-Wen & Milhaupt, Curtis ., “We are the (national) champions: understanding

the mechanisms of State capitalism in China”, S7anford Law Revien, 2013, 65, pp. 699-700.
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durante décadas.”’ Gobiernos que, en el plano de las inversiones,
sin embargo, comienzan a cuestionar seriamente sus conse-
cuencias, tanto en lo relativo a la recepciéon de flujos inversores
directos como a la emision de estos.”

La realidad hoy es que ciertas 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 —apoyado por la crisis
econémica de los dltimos afilos—, importantes sectores de su economia
anteriormente propiedad del Estado, o controlados por este, pertenecen
ahora a entidades privadas que gestionan servicios e infraestructuras cali-
ficadas en muchas ocasiones como “criticas”.”' 'Y que la posibilidad de que
estos sectores caigan bajo control extranjero, a través de su adquisicion
por un inversor foraneo, es real.*

Este control extranjero, posible o efectivo, sobre algunos ambitos
de la actividad econémica nacional considerados vitales para el Estado
y su funcionamiento —como energfa, telecomunicaciones, transporte o
agua— se entiende en muchas economias receptoras de inversion extran-
jera que puede tener implicaciones directas y negativas para su seguridad
nacional y para la salvaguarda de sus intereses esenciales.”

Esta percepcion del peligro potencial de las inversiones extranjeras
directas favorece la articulacién de un discurso de ‘securitizacion’ en el
ambito de las inversiones extranjeras, un sector en el que esta dimensién
de seguridad estaba presente de manera marginal, e incide directamente
en la actitud mantenida por los Estados hacia ellas.

#  Algunos consideran que son ellos, en definitiva, los que con su actitud favorecen un

“backlash against FDI and trigger a roll-back of investor protection and liberalization”
(Sauvant, Katl P, “Driving and countervailing forces: a rebalancing of national FDI poli-
cies”, Yearbook on International Investment Law & Policy, 2008-2009, p. 244).

30 Alvarez, José E., “Contemporary foreign investment law: an ‘empire of law’ or the

Tlaw of empire’?”, Alabama Law Revien, 2009, 60, pp. 970 y ss.

1 Una nocién, 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, OCDE, Parfs, 2008, p. 5).

32 UNCTAD, The protection of national secnrity in 1145, UNCTAD Seties on International Inves-

tment Policies for Development, UNCTAD/DIAE/1A/2008/5, UNCTAD, Nueva York-Ginebra,
2009, p. xv.
33

Lbid., p. xv.
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2.2. Potenciales riesgos generados por las inversiones
extranjeras directas

El debate en torno a las inversiones extranjeras directas ha estado tradicio-
nalmente centrado en sus potenciales beneficios o perjuicios econdémicos y
sociales para el pafs receptor de estas. Sin embargo, y sin ser este totalmente
abandonado, en los ultimos tiempos se ha comenzado a incidir, también,
en los eventuales riesgos que la inversion extranjera puede entrafiar para
la seguridad nacional y los intereses esenciales del Estado receptor. Al
menos, de cierta inversiéon proveniente de determinados paises o dotada
de condicién soberana, dirigida a concretos sectores de la economia.*
Se habla de esta suerte de, al menos, tres peligros de naturaleza
diversa generados por la inversién extranjera directa, esencialmente la ca-
nalizada a través de la fusién con, o adquisicién de, empresas ya existentes:

1) Se destaca, asi, como un potencial primer peligro para la segu-
ridad nacional o para los intereses esenciales de la seguridad del
Hstado receptor de la inversion, 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, y que ahora
pasa a estar controlado por un inversor extranjero. Y que esta
dependencia pueda conllevar retrasos, negativas o imposicion
de condiciones a la provisién de estos bienes o servicios por
parte de la empresa extranjera.”

2) Lasegunda categoria de peligros hace mencion a aquellas fusiones
y adquisiciones que puedan potencialmente implicar una trans-
ferencia de ciertas tecnologias o conocimientos a una entidad
controlada por capital extranjero, que 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.

3 Bsplugues, Catlos, E/ control de las inversiones extranjeras directas, Tirant lo Blanch, Valencia,
2018, pp. 185-201.

»  Mortan, Theodore H., Chinese foreign direct investment in Canada: threat or opportunity?, Ca-
nadian Council of Chief Executives-Conseil Canadien des Chiefs d’Enterprise, Ottawa,
2012, pp. 5-6.

% Ihid, p. 6.
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3) Por ultimo, una tercera categoria de riesgos surge de las fusiones
y adquisiciones susceptibles de generar cierta capacidad de infil-
tracién, vigilancia o sabotaje en la prestacién de determinados

—

servicios o bienes que se entienden cruciales para el normal fun-
cionamiento de la economia del pais receptor de la inversion.”

En cualquiera de estos tres supuestos la verificacién del eventual
peligro se vincula directamente a la disponibilidad del concreto producto,
tecnologia o practica involucrada, asi como al impacto de la adquisicién
sobre aquellos que lo pretenden.’® En tal sentido, para que este riesgo sea
plausible resulta necesario verificar si existen potenciales proveedores sus-
titutivos de facil consecucion. Y si, ademas, lo son en condiciones similares
y sin generar elevados costes de sustitucion,” tomando en consideracion
para ello no solo el mercado nacional, sino también el global.*

La verificacion de la potencialidad de cualquiera de estos riesgos
exige, a su vez, la ponderacién de una serie de elementos objetivos de
distinto calado. Se trata, en suma, de valorar el sector econémico al que se

inversiones para la seguridad nacional del Estado

dirige la inversion, asi como su origen, cuantia o naturaleza. Todos ellos
constituyen factores determinantes por considerar a la hora de evaluar el
eventual riesgo de la inversion para la seguridad nacional, o los intereses
esenciales de la seguridad del Estado receptor de la inversion.

Junto a ellos, ademas, resulta imprescindible que el objetivo de la

Securitizacién e inversiones extranjeras: control del tiesgo de ciertas

inversion resulte ‘critico’ para la economia nacional, y para la satisfaccién
de determinados objetivos esenciales del Estado. Y en tal sentido, asu-
miendo estos tres ejemplos de peligro, y dejando de lado el estricto impac-
to econémico, politico o social que pueda tener una concreta operacion
inversora, resultara siempre imprescindible diferenciar entre lo que en
sentido estricto constituye auténticos riesgos para la seguridad nacional, el
orden publico o los intereses esenciales de la seguridad del Estado receptor
de la inversién, de lo que son meras excusas para justificar la adopcion por
parte del Estado de distintas medidas proteccionistas.

3T Thid.

% Moran, Theodore H., “Foreign acquisitions and national security: what are genuine

threats? What are implausible worries?”, en Drabek, Zdenek & Mavroidis, Petros C. (eds.),
Regulation of foreign investment challenges to international harmonization, World Studies in Inter-
national Economics (Vol. 21), Columbia University, Nueva York, 2013, p. 378.

¥ Ibid, p. 373.
40 Ibid., pp. 283-285.
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En esta linea, la OCDE sefial6 ya en 2006 que los “[I]ssues of security
and other strategic concerns have moved to the forefront of domestic
and international investment policy making”.*! A la vez que alert6, mas
recientemente, tanto sobre la practica de un ‘hidden protectionism’ por pat-
te de algunos Estados, como del abuso de politicas protectoras basadas,
entre otros factores, en la proteccion de la seguridad nacional o factores
de similar indole.**

3. El cambio del discurso: una nueva y dispar funcion
para el derecho de las inversiones extranjeras

Los cambios que han acompafiado a la implosién de los flujos inversores
durante estas ultimas décadas han traido como una de sus consecuencias
la adicién de una nueva funcién al régimen juridico de las inversiones ex-
tranjeras. Junto a la tradicional tarea de reglamentar, canalizar o fomentar
los flujos inversores, el régimen juridico de las inversiones extranjeras
adquiere ahora una vertiente adicional de control frente a una pluralidad
de riesgos, en muchos casos indeterminados y puramente potenciales. Se
trata, en ultima instancia, de preservar la economia y la independencia
del pais frente a posibles peligros generados por concretos proyectos de
inversioén extranjera, y de asegurar el normal funcionamiento del Estado
y de ciertas infraestructuras criticas, as{ como su resiliencia.

En coherencia con ello, la regulacién de las inversiones pasa a ser
una tarea plural que se alcanza a través de una multiplicidad de instrumen-
tos legales presentes en el ordenamiento juridico del Estado receptor de
la inversién, combinando normas estrictamente referidas a las inversiones
extrajeras con otras que no fueron en su origen disefladas para regular esta
materia, tales como las normas sobre derecho de la competencia, derecho
societario o 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.*

1 OCDE, International investment perspectives. 2006 edition, OCDE, Pais, 20006, p. 32.
2 OCDE, Roundtable on freedom of investment 20. 19 March 2014 Summary of roundtable discus-
sions by the OECD Secretariat, OCDE, Parfs, 2014, p. 9.

¥ OCDE, Building trust and confidence in international investment. Report by countries participating

in the “Freedom of Investment” Process March 2009, OCDE, Parfs, 2009, p. 10.
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El resultado directo es que el libre comercio y los flujos inversores
dejan de aproximarse exclusivamente desde una perspectiva econémica,
social o politica, viéndose sometidos ahora a una novedosa dimension de
seguridad que, sin tener muy claro su significado dltimo, ni su contenido

—

real en este ambito, comienza a condicionar en muchos paises la aproxi-
macién a, y el tratamiento de, la inversién extranjera.

Este nuevo papel atribuido al régimen juridico de las inversiones
foraneas genera el efecto adicional de colocar al marco normativo existente
bajo presion, planteando el interrogante de verificar su capacidad efectiva
para satisfacer esta funcion adicional de seguridad que se ve ahora asigna-
da. Hasta el momento, la respuesta ofrecida por parte del Estado respecto
de aquellas inversiones extranjeras susceptibles de ser consideradas co-
mo 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 limitaciones intrinsecas que

inversiones para la seguridad nacional del Estado

se anudan a esta posicion estan conduciendo a que, junto a la tradicional
respuesta ex post, se esté hoy consolidando el disefio de mecanismos ex ante
que permitan al Estado receptor evaluar la inversion propuesta vy, llegado

Securitizacién e inversiones extranjeras: control del tiesgo de ciertas

el caso, condicionatla o incluso bloqueatla antes de que se lleve a cabo.**

3.1. La aproximacioén tradicional: respuesta ex post
y vinculada al entramado convencional existente

El régimen juridico internacional de las inversiones extranjeras, muy vincu-
lado —como hemos dicho— a la tupida red de convenios internacionales
existente en la materia, se ha focalizado tradicionalmente en el momento
posterior a la realizacion de la inversion.” Escasos son los convenios que
abordan conjuntamente la fase previa y posterior de esta. De hecho, tan
solo los acuerdos bilaterales concluidos por Estados Unidos y Canada,

# Ninguna de ambas aproximaciones, empero, impiden al Estado receptor de la inversion

prohibir el acceso de la inversion extranjera a ciertos sectores de la economia o con base
en ciertos criterios objetivos —Chaisse, Julien, “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 Iaw, 2012, 15, (1), p. 71—.

* Sornarajah, Muthucumaraswamy, The international law on foreign investment, 3* ed., CUP,

Cambridge, 2010, pp. 201-224; Chalamish, Efraim, “Global investment regulation and
sovereign funds”, Theoretical Inquiries in Law, 2012, 13, (2), p. 668.
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y mas recientemente por Japon,*® y algunos aislados textos multilaterales
basados en ellos —como ocurre con el capitulo 11 del NAFTA—* cubren
ambas fases. En contra, la mayorfa de estos convenios, independientemente
de su condicién bilateral o multilateral, incluyen esencialmente normas en
relacién con la promocion y proteccion de las inversiones extranjeras una
vez estas han sido llevadas a la practica.

El analisis de estos acuerdos refleja la existencia de una creciente
tendencia a incluir en ellos clausulas generales de excepciéon —o non-pre-
cluded measures clanses—,** que, excepcionando las obligaciones derivadas
del convenio que las recoge, amparan la adopcién por parte del Estado
receptor de determinadas medidas en relacion con inversiones ya realizadas.
Medidas destinadas a asegurar la preservacién de importantes objetivos
de orden publico, o de decisiones adoptadas con propésitos vinculados a
la proteccién de la salud publica, el medio ambiente o, crecientemente, de
la seguridad nacional o los intereses esenciales de su seguridad.”

Aun contando con una tipologifa amplia, un nimero muy relevante
de estas clausulas reproducen sin miés el articulo XXI GATT,” o lo toman

4 Articulo 3°, Canada 2004 FipA Model, y articulo 3°, 2012 us Model BIT. Ambos se
rubrican national treatment. Igualmente, algunos acuerdos de libre comercio concluidos
por Estados Unidos también atribuyen este derecho previo a la inversion; ver articulo
10.3 del United States-CAFTA-DR de 2005 o articulo 1102 del NAFTA. Considérese en este
sentido Muchlinski, Peter T., “Corporations and the uses of law: international investment
arbitration as a ‘multilateral legal order”, Oviati Socio-1.egal Series, 2011, 1, (4), pp. 3-4.

47 Enrelacion con el tratamiento de la fase previa, ver Chaisse, “Promises and pitfalls...”,

op. cit., p. 72.

8 UNCTAD, The protection of national security. .., op. cit., p. 72.

# Spears, Suzanne A., “The quest for policy space in 2 new generation of international

in-vestment agreements”, Journal of International Economic Law, 2010, 13, (4), pp. 1060-1061.
Sin embargo, aun siendo creciente y constatable esta tendencia, el numero de acuerdos
que incluyen este tipo de cldusulas sigue siendo a fecha de hoy limitado en nimero. Ver
Gazzini, Tarcisio, “The role of customary international law in the field of foreign inves-
tment”, The Journal of World Investment & Trade, 2017, 10, p. 691.

50" Un precepto que reza asi: “No debera interpretarse ninguna disposicion del presente

acuerdo en el sentido de que: a) imponga a una parte contratante la obligacién de sumi-
nistrar informaciones cuya divulgacién setfa, a su juicio, contraria a los intereses esenciales
de su seguridad; o b) impida a una parte contratante la adopcion de todas las medidas que
estime necesarias para la proteccién de los intereses esenciales de su seguridad, relativas:
(i) a las materias fisionables o a aquellas que sirvan para su fabricacion; (i) al trafico de
armas, municiones y material de guerra, y a todo comercio de otros articulos y material
destinados directa o indirectamente a asegurar el abastecimiento de las fuerzas armadas; (iii)
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como base directa o indirecta para su redaccion.’® Esta ligazon entre el
tenor del articulo XXI GATT y esta categoria de clausulas generales de
excepcion implica, en ultima instancia, que en su valoracion estas se vean
concernidas por los variados problemas que, desde su origen, acompafian
a la interpretacion de este precepto, lo que resulta especialmente relevan-
te a la hora de aproximar la frase “intereses esenciales de su seguridad”
recogida en la disposicion.™

El articulo XXI GATT fue disefiado deliberadamente ambiguo™ vy,
ademis, ha sido invocado en muy escasas ocasiones. No se han generado,

a las aplicadas en tiempos de guerra o en caso de grave tension internacional; o ¢) impida
a una parte contratante la adopcion de medidas en cumplimiento de las obligaciones por
ella contraidas en virtud de la Carta de las Naciones Unidas para el mantenimiento de la
paz y de la seguridad internacionales”.

' No se trata, empero, del unico precepto del entramado normativo de la OMC que

aborda el tema, pero si el mas relevante y conocido. En paralelo a él, nétense igualmente
el articulo XIVbis GATS/AGCS, que cubre las inversiones directas extranjeras de forma
limitada —en relacién con este precepto ver Cottier, Thomas & Delimatsis, Panagiotis,
“Article XIVbis GATS: security exceptions”, en Wolfrum, Rudiger, Stoll, Peter-Tobias &
Feindugle, Clemens (eds.), Max Planck commentaries on world trade law, w10-Trade in Services,
1/ol. 6, Martinus Nijhoff Publishers, Leiden-Boston, 2008, pp. 6 y ss.—; articulo 73 TRIPS/
ADPIC o articulo XXIII:1 APC/GPA o articulo 2.2 TBT/OTC.

52 Nolan, Michael D. & Soutgens, Frédéric G., “The limits of discretion? Self-judging

emergency clauses in international investment agreements”, Yearbook on International Inves-
tment Law & Policy, 2010-2011, pp. 365 y 387.

53 “An ambiguity necessitated by the need to allow countries the ability to respond to

legitimate security concerns without destroying advances in trade liberalization” (Lindsay,
Peter, “The ambiguity of GATT article XXI: subtle success or rampant failure?”, Duke Law
Journal, 2002-2003, 52, pp. 1310-1311).

5 Existen algunos supuestos en los que ha sido invocado el articulo XXI GATT de for-

ma mas o menos explicita: el caso de Checoslovaquia contra Estados Unidos, de 1949,
planteado al amparo del articulo XXIIT GATT; el caso del boicot por parte de Ghana de
productos portugueses, cuando Portugal accedi6 al GATT en 1961; el caso de Suecia y las
cuotas de importacion de determinados zapatos, en 1975; el caso de Argentina contra la
Comunidad Europea y Australia debido al embargo adoptado como consecuencia de la
Guerra de las Malvinas, en 1982; el embargo americano contra Polonia y la URSS en 1982;
el supuesto de la Republica Federal Alemana e Islandia, en 1974; el supuesto de Nicaragua
contra Estados Unidos debido al embargo comercial contra Nicaragua, en 1985; el supuesto
de las sanciones econémicas adoptadas por la Comunidad Europea contra Yugoslavia, en
1991; el caso de la Comunidad Europea contra Estados Unidos debido a la Cuban Liberty
and Democratic Solidarity (Libertad) Act, en 1996; el caso de Japén y la Unién Europea
contra Estados Unidos debido a la Massachusetts Selective Purchasing Act en 1997; o el
caso de Colombia y Honduras contra Nicaragua, en 1999. Ver al respecto, Dattu, Riyaz &
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por lo tanto, pautas claras en torno a su interpretacién y aplicacion. Ello
se ha traducido, por ejemplo, en el hecho de que, a diferencia de lo que
ocurre con el entendimiento atribuible al término “necesarias”, que sf ha
sido abordado por diversos paneles en el marco del GATT y de la oMC,*
no exista una posicion jurisprudencial clara en torno al significado de
“seguridad” o de “intereses esenciales de su seguridad”,”® a pesar de que
la doctrina mayoritariamente apoye una interpretacion amplia de estos.”’

Boscariol, John, “GATT article XXI, Helms-Burton and the continuing abuse of the national
security exception”, Canadian Business Law Journal, 1997, 28, pp. 204-205; Vandermeulen,
Jackie & Trebilcock, Michael J., “Canada’s policy response to foreign sovereign investment:
operationalizing national security exceptions”, Canadian Business Law Journal, 2009, 47,
p. 421; Piczak, C. Todd, “The Helms-Burton Act: U.S. foreign policy toward Cuba, the
national security exception to the GATT and the political question doctrine”, Unzversity of
Pittsburgh Law Review, 1999, 61, pp. 308 y ss.

55 Vet el panel report del 7 de noviembre de 1990 en el caso Thailand - Restrictions on importa-
tion of and internal taxes on cigarettes, DS10/R-37S /2009, (en https:/ /www.wto.org/english/
tratop_e/dispu_e/90cigart.pdf, consulta del 26 de noviembre de 2017) que toma como
referencia el GATT panel report del 7 de noviembre de 1989 en el asunto United States - Sec-
tion 337 of the Tariff Act of 1930, 1./6439-36S/345 (en https:/ /www.wto.org/gatt_docs/
English/SULPDF/91240197.pdf, consulta del 10 de enero de 2018), y que entendi6 el
término %ecessary’ como significando la ausencia de cualquier “alternative measure which
(the State) could reasonably be expected to employ and which is not inconsistent with other
GATT provisions is available to it. By the same token, in cases where a measure consistent
with other GATT provisions is not reasonably available, a contracting party is bound to
use, among the measures reasonably available to it, that which entails the least degree of
inconsistency with other GATT provisions” (p. 20, par. 74).

% Bjorklund, Andrea K., “Emergency exceptions”, en Muchlinkski, Peter T., Ortino,

Federico & Schreuer, Christoph, The Oxford handbook of international investment law, OUP,
Oxford, 2008, pp. 476-485.

57 Burke-White, William W. & Von Staden, Andreas, “Investment protection in extraot-

dinary times: the interpretation and application of non-precluded measures provisions in
bilateral investment treaties”, Virginia Journal of International Law, 2008, 48, (2), pp. 351 y
ss. Una posicién que también es apoyada en alguna ocasién por el Tribunal Internacional
de Justicia, que en su sentencia del 27 de junio de 1986 en el asunto Military and paramilitary
activities (Nicaragna v. U.S.) explicitamente admite la amplitud del término y su comprension
de riesgos que superan los militares, como riesgos econémicos o para la salud publica: “The
concept of essential security interests certainly extends beyond the concept of an armed
attack, and has been subject to very broad interpretations in the past” ([1980] 1¢j 14, p.
107, par. 224). Pero que, sin embargo, no ha obtenido un apoyo tan claro en la sentencia
del propio Tribunal del 12 de diciembre de 1996 en el asunto O platforms (Iran v. U.S.)
([1996] 1¢j 803, p. 39, par. 73).
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La vaguedad del articulo XXI GATT, y con ello de las clausulas re-
dactadas con base en é1,” abre igualmente el debate en torno a la discre-
cionalidad, o no, del Estado que se ampara en este tipo de preceptos en
relacién con la fijacién de su contenido. Algo sobre lo que la doctrina esta
profundamente dividida.” Tampoco los escasos paneles que han abordado
esta cuestion en el marco del GATT y de la oMC,* o la propia jurisprudencia
del Tribunal Internacional de Justicia en las ocasiones en que ha tratado
este extremo con respecto al articulo XXI GATT,® han aportado una res-
puesta concluyente al respecto.

Por su parte, la practica en el ambito del arbitraje de inversiones re-
produce esta inconcluyente situacién, combinando de manera mayoritaria
la necesaria atencién al tenor de la concreta clausula de excepcién sobre la
que se articula la decision adoptada por el Estado receptor de la inversion,*
con una posicién de partida contraria a la interpretacion puramente dis-
crecional de este tipo de cliusulas por el Estado que se ampara en ellas.?

% Que no hayan fijado con nitidez su naturaleza discrecional. Alvarez, José E., “Sovereign

concerns and the international investment regime”, en Sauvant, Karl P., Sachs, Lisa E. &
Schmit Jongbloed, Wouter P. E. (eds.), Sovereign investment. Concerns and policy reactions, OUP,
Oxford, 2012, pp. 273-275.

% Alford, Roger P, “The self-judging WTO secutity exception”, Utah Law Review, 2011,

3, pp. 705 y ss.

" En el 4mbito del GATT y de la OMC esta especifica cuestién ha sido planteada en los

supuestos de Checoslovaguia contra Estados Unidos de 1949, de Nicaragua contra Estados Unidos
en 1984 (Nicaragua 1), de Nicaragua contra Estados Unidos en 1985-1986 (Nicaragua II) y
de Yugoslavia contra la Comunidad Enropea en 1991-1992, sin que exista una respuesta clara
sobre la cuestion.

' Vet el obiter dicta incluido en la sentencia en el asunto Military and paramilitary activi-

ties (op. cit., p. 116, par. 222) y que parece aceptar la condicién discrecional del precepto.
Igualmente, nétese la sentencia del 11) en el asunto O#/ platforms (Iran v. U.S.), op. cit., p. 183,
par. 43 (al respecto, considérese Rose-Ackerman, Susan & Billa, Benjamin, “Treaties and
national security”, International Law and Politics, 2008, 40, p. 472). Sin embargo, una postura
contraria se encuentra en su decisién del 4 de junio de 2008 en el asunto Certain questions
of mutnal assistance in criminal matters (Djibouti v. France), [2008] 1¢j 177.

2 Laudo del 12 de mayo de 2005 en el asunto cMs Gas Transmission Co. v. Argentine Republic,

1csib Case ARB/01/8, p. 107, par. 370, en http://www.italaw.com/cases/288, consulta
del 17 de enero de 2018; y laudo del 22 de mayo de 2007 en el asunto Enron Corporation
and Ponderosa Assets, L. P. v. Argentine Republic, 1csID Case ARB/01/3, p. 105, pat. 335, en
http://www.italaw.com/cases/documents/404, consulta del 22 de enero de 2018.

% Laudo del 28 de septiembre de 2007 en el asunto Sempra Energy International v. Argentine

Republic, 1cs1D Case ARB/02/16, p. 113, par. 384, en http:/ /www.italaw.com/cases/1002,
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Todo ello coadyuva a agrandar las dudas sobre la viabilidad del
sistema de control de las inversiones ex post, con vistas a revisar —y en su
caso evitar— los flujos de inversiones extranjeras no deseados, por pro-
venir de ciertos pafses, contar con una naturaleza soberana o dirigirse a
sectores determinados de la economia del Estado receptor.

3.2. Un paso al frente: el control ex ante de las inversiones
extranjeras

3.2.1. Un cambio de foco y de perspectiva

Los problemas interpretativos generados por esta tipologia de clausulas
no hacen sino agudizar los inconvenientes propios de una respuesta dise-
flada para hacer frente a inversiones que se entienden perjudiciales para
la seguridad nacional o los intereses esenciales de seguridad del Estado
receptor de la inversion, tan solo una vez que estas han sido realizadas.

Los drasticos procesos privatizadores, y la crisis econémica de la
ultima década, han facilitado que algunas de las mas importantes empresas,
o areas de la economia, de ciertas naciones —tanto desarrolladas como
menos desarrolladas— se encuentren ahora en manos de inversores ex-
tranjeros. Inversores que no siempre proceden de paises democraticos o
con mercados libres, y en los que no necesariamente juega la idea de re-
ciprocidad. La regulacion de las inversiones extranjeras refleja el balance
entre los beneficios que el Estado receptor espera recibir de ellas, y los
riesgos potenciales que le pueden generar. Y esta ecuacion se encuentra
hoy cuestionada en muchos lugares, especialmente en algunos paises oc-
cidentales 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.

Ello ha favorecido en los ultimos tiempos una focalizacién en la
fase previa a la realizacién de la inversion. Y se ha traducido en el hecho
de que, sin abandonar la via ex post propia del entramado convencional
existente, un numero importante de paises estén explorando hoy instru-
mentos para el control y prevencion de ciertas operaciones de inversién

consulta del 18 de enero de 2016; y laudo del 22 de mayo de 2007 en el asunto Enron Cor-
poration and Ponderosa Assets, L. P. v. Argentine Republic, op. cit., p. 104, par. 332.
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potencialmente riesgosas para su seguridad nacional o sus intereses esen-
ciales de seguridad, con caracter previo al desarrollo de estas.**

Ningun Estado ha mantenido nunca una politica de aceptacién sin
restricciones de las inversiones extranjeras. Siempre se ha impuesto algin
tipo de limite. A partir de esta aseveracion, y en el marco del incremento
sostenido de los flujos globales de inversion extranjeras que ha caracteri-
zado a las tltimas décadas, algunos Estados y actores politicos comienzan
a plantearse ahora si el enorme entramado convencional en materia de
inversiones extranjeras existente no ha supuesto para ellos renunciar a un
volumen excesivo de soberania, restringiendo, por ende, el ejercicio de sus
funciones soberanas. Maxime cuando la interpretacion de estos acuerdos a
través, fundamentalmente del arbitraje, ha favorecido un “regulatory chill™
en relacién con distintas medidas adoptadas por el legislador nacional,
que se entienden imprescindibles para alcanzar ciertos objetivos legiti-
mos del Estado, no solo en el campo estrictamente econémico, sino en
relacién con otros ambitos diversos, como puedan ser el de la salud, el
medio ambiente, los derechos humanos o la propia salvaguarda de la se-
guridad nacional.

Consecuencia de esta reflexion es el disefio de distintas medidas
de naturaleza diversa en cuanto a la entrada, valoracién y, en su caso,
aprobacién de determinadas inversiones extranjeras, cuyo objetivo es
defender sus economias frente a lo que el Estado receptor pueda consi-
derar como inversiones poco deseables. En contraste con el mantra del
libre comercio y de la libre circulacién de inversiones que ha calificado
las dltimas décadas, la aceptacion de los flujos de inversioén extranjera
dejaria ahora de ser plena, viniendo calificada, y haciéndose depender de
factores tales como el sector o industria objeto de la inversion, el caracter
directo o indirecto de esta, su naturaleza puramente privada o soberana,
0 su origen.

64

Chaisse, Julien, Chakbaborty, Debashis & Mukherjee, Jaydeep, “Emerging sovereign
wealth funds in the making: assessing the economic feasibility and regulatory strategies”,
Journal of World Trade, 2011, 45, (4), p. 854.

9 Spears, “The quest for policy space...”, gp. cit., pp. 1039-1040.

% Gétz, Marta, “Pursuing FDI policy in the EU - Member States and their policy space”,

Journal of Economics and Political Economy, 2015, 2, (2), p. 291.

ACDI, Bogota, ISSN: 2027-1131/1SSNe: 2145-4493, Vol. 12, pp. 7-330, 2019



3.2.2. Pluralidad de medidas de control de la inversién ex ante

Multiples son las medidas, mas cldsicas o mas novedosas, que se pueden
adoptar por un Estado con vistas a controlar aquellas inversiones extran-
jeras que entiende pueden ser contrarias a su seguridad, a sus intereses
esenciales de seguridad o nociones similares. E1 World Bank’s Survey Investing
Across Borders in 2010, por ejemplo, destaca como una quinta parte de los
87 paises analizados en el estudio requieren que las companias extranjeras
superen 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 res-
tringe la capacidad de las sociedades extranjeras de participar en diversos
sectores de la economia nacional, con la presencia de limites mas estric-
tos cuando se trata de servicios.*” Adicionalmente, los gobiernos prevén
también la posibilidad de sujetar la inversién al cumplimiento de distintas
condiciones una vez esta sea llevada a la practica.®®

Ello tiende a traducirse en un elenco de medidas susceptibles de
ser adoptadas por los distintos Estados, con vistas a controlar la inversion
extranjera en ciertas areas de su economia:

1) La prohibicién, total o parcial, de acceso de las inversiones ex-
tranjeras en ciertos sectores sensibles de la economia constituye
la restriccion més obvia de todas las posibles.®” Los gobiernos
pueden decidir que determinados sectores de su economia, o
ciertas empresas consideradas estratégicas por motivos diversos,
permanezcan cerrados a la inversion extranjera. La practica re-
fleja que aquellos sectores mas restringidos son los considerados

7 Investment Climate Advisory Services World Bank Group, World Bank’s survey investing
across borders 2010. Indicators of foreign direct investment regulation in 87 economies, World Bank,
Washington, 2010, p. 8.

8 De Meestet, Bart, International legal aspects of sovereign wealth funds: reconciling international

economic law and the law of State immunities with a new role of the State, Working Paper N° 20,
Centre for Global Governance Studies Institute for International Law, Lovaina, 2009, pp.
14y ss.

% También el nimero de inversores fordneos admitidos en un sector econémico concreto
puede verse limitado por el Estado receptor. Ver Kurtz, Jiirgen, “A general investment
agreement in the Wro? Lessons from chapter 11 of NAFTA and the OECD Multilateral
Agreement on Investment”, University of Pennsylvania Journal of International Economic Law,
2002, 243, (3), p. 725.
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“highly sensitive to national security or national sovereignty
considerations”.”” En este sentido, los sectores vinculados a la
seguridad y al ambito militar han estado tradicionalmente limi-
tados a la inversién extranjera, aunque se trata, sin embargo, de
una realidad cambiante en la que otros, como telecomunicacio-
nes o energia, estin adquiriendo un creciente protagonismo.”!

2) Una segunda medida refiere al mantenimiento de monopolios
estatales como forma de preservar frente a la inversion extran-
jera a algunos sectores de la economia, o empresas, conside-
rados criticos o estratégicos para el Estado. Se trata, de nuevo,
de ambitos particularmente sensibles de la economia nacional,
habitualmente vinculados a la provision de algunos servicios
basicos: las telecomunicaciones, el transporte y mantenimien-
to de infraestructuras, el transporte de petréleo y derivados y
gas, las redes eléctricas o la conduccion de aguas son ejemplos
paradigmaticos de ellos.”

3) Una tercera opcién alude a las limitaciones de participacion
empresarial. Ciertos paises introducen la exigencia de que la
inversioén incorpore la participacién 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
inversioén foranea. Estas limitaciones se encuentran presentes

" Golub, Stephen S., Measures of restrictions on inward foreign direct investment for OECD conn-

tries, OECD Economic Department Working Paper N° 357, OECD Publishing, Parfs, 2003,
p. 24.

"t Sothmann, Stephen, “Let he who is without sin cast the first stone: foreign direct

investment and national security regulation in China”, Indiana International & Comparative
Law Review, 2009, 19, p. 205. En 2008 la OCDE consideré al transporte como el sector en
el que existia el mayor nimero de medidas discriminatorias hacia la inversion extranjera
en sus pafses miembros, seguido de telecomunicaciones y servicio postal, radio y televi-
sién, agricultura y alimentacion, agua y tratamientos de agua, y bancos y sector financiero
(OCDE, Protection of “critical infrastructure”. .., op. cit., pp. 7y 10-11).

"2 UNCTAD, World investment report 2016. Investor nationality: policy challenges, Naciones Unidas,

Nueva York-Ginebra, 2016, p. 98.

7 Muchlinski, Peter T., Multinational enterprises & the law, 2* ed., our, Oxford, 2007,
pp. 192-201.
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habitualmente en el sector del transporte, bancos y finanzas,

recursos naturales y energfa, asi como telecomunicaciones.”
A su vez, en algunos Estados subsiste, igualmente, la presencia
de ‘acciones de oro’ para evitar la adquisicién de ciertas socie-
dades, generalmente antiguas empresas publicas ahora privati-
zadas, por parte de inversores extranjeros no deseados.”

4) Un cuarto nivel de medidas se relaciona con la exigencia de
registro obligatorio, y con la imposicién de ciertas condiciones
de conducta futura. Condiciones generalmente vinculadas a la
exigencia de colaboracion local, requerimientos de capitalizacion,
objetivos de exportacion, participacion de capital nacional, o de
mano de obra local en su funcionamiento, direccién y gestion,
presencia de un nimero concreto de nacionales o residentes
en su consejo de administracion, y similares.™

5) Sin embargo, la novedad hoy en dfa en este sector tematico
estriba en el creciente recurso a mecanismos de verificacioén de
ciertas inversiones extranjeras con base, estrictamente, en su
potencial riesgo para la seguridad nacional, los intereses esen-
ciales de seguridad o nociones similares del Estado receptor: los
denominados screening systems of evaluation de la inversion extran-
jera directa.”” Se trata de instrumentos acotados en su objetivo
que, de base, no suelen mermar el apoyo de los paises que los
adoptan a la idea de libre circulacion de inversiones. Tales me-
canismos se articulan sobre criterios diferentes, pero comparten
la misma idea de proveer al Estado con un instrumento eficaz
para proteger distintas empresas o sectores de la economia de
una inversién extranjera que, por sus caracteristicas, se entiende

™ Graham, Edward M. & Marchick, David M., U.S. national security and foreign direct inves-
tment, Institute for International Economics, Washington, 2006, pp. 13-14.

"> Pollan, Thomas, Legal framework for the admission of ¥DI, Eleven International Publishing,
Utrecht, 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 ocasién.

7% Golub, Measures of restrictions. .., op. cit., p. 8; Sornarajah, The international law..., op. cit.,

pp. 92-115.
"7 Sauvant, Karl P.,, “Is the United States ready for ¥DI from China? Overview”, en
Sauvant, Karl P. (ed.), Investing in the United States is the US ready for FDI from China? Studies in

international investment, Edward Elgar, Cheltenham-Northampton, 2009, p. 10.
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N

que puede generar riesgos para la seguridad nacional o los inte-
reses esenciales de seguridad del pais receptor. Incluso la Uniéon
Huropea, un espacio especialmente abierto al libre comercio y a
la inversién extranjera, se encuentra ahora inmersa en el disefio
de un mecanismo de control de las inversiones™ destinado a
“proteger los activos criticos europeos frente a inversiones que
serfan perjudiciales para los intereses legitimos de la Unién o

de sus Estados miembros”.”

4. Los sistemas de evaluacién —screening—

de inversiones extranjeras con base en su potencial
riesgo para la seguridad y los intereses esenciales
de seguridad del Estado receptor

La imposicién de limitaciones a la entrada de inversiones extranjeras en
un pais concreto, incluso cuando se dirige exclusivamente hacia ciertos
inversores o grupos de inversores, fue en su dia considerada como com-
patible con las obligaciones derivadas del GATT. En 1984, en el caso de
Canada - Administration of the Foreign Investment Act, se avalé el mecanismo
canadiense que sometia la aceptacién de la inversién extranjera a la obli-
gacion del inversor de exportar una cierta cantidad o proporcion de su
produccion.® Estos sistemas se han considerado igualmente compatibles
con el derecho internacional . E, incluso, en un dmbito econémico y juti-
dicamente integrado como es la Unién Huropea, 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,

78

El 13 de septiembre de 2017 se hizo publica la Propuesta de Reglamento del Parla-
mento Europeo y del Consejo, estableciendo un marco para la evaluacién de inversiones
extranjeras en la Unién Europea [SWD(2017) 297 final], Bruselas, 13 de septiembre de
2017, COM(2017) 487 final, 2017/0224 (cop), en http://ec.curopa.cu/transparency/
regdoc/rep/1/2017/ES/COM-2017-487-F1-ES-MAIN-PART-1.PDF, consulta del 2 de
febrero de 2018 (en adelante, Propuesta de Reglamento).

7 Ibid, p. 2.

80 Report of the panel del 7 de febrero de 1984 (L/5504-3 30S/140, pats. 5.18 y 6.2, en
https:/ /www.wto.org/english/tratop_e/dispu_e/gatt_c/82fira.pdf, consulta del 4 de
febrero de 2018).

81 Sornarajah, The international law..., op. cit., pp. 105-106.
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referentes a la libre circulacién de capital y pagos, siempre que satisfagan
determinadas condiciones.*

La relevancia de esta categoria de mecanismos depende, en dltima
instancia, de las bases sobre las que se articulen y de los objetivos que
pretendan, asi como de la flexibilidad que acompafie a su aplicacion. Los
distintos modelos de verificacién disefiados toman habitualmente en
consideracién, entre otros posibles criterios, el sector donde se prevé la
inversion, su cuantia o la naturaleza —publica o privada— de esta.*

Estos mecanismos suponen el reconocimiento del derecho del Es-
tado a condicionar, o impedir, ciertos proyectos de inversion susceptibles
de generarle potenciales problemas de seguridad nacional.** Un recono-
cimiento que, eso si, se entiende debe hacerse sin afectar a los derechos
y expectativas de los inversores, y asegurando un alto grado de previsibi-
lidad, transparencia y exigibilidad del modelo disefiado. Ello implica, en
ultima instancia, que, en aquellos casos en que alguna medida pueda ser
considerada necesaria para salvaguardar la seguridad nacional, el orden
publico o los intereses esenciales de seguridad del Estado receptor de la
inversion, este deberd asegurarse de que las medidas por él adoptadas care-
cen de caracter discriminatorio y respetan los principios de transparencia,
proporcionalidad y responsabilidad.®

En el caso concreto de la UE, la compatibilidad con el derecho de
la Unién del sistema disefiado se subordina a que las especificas circuns-
tancias requeridas para someter una propuesta inversora a evaluacion
estén claramente definidas. Y, por lo tanto, ofrezcan al inversor afectado
indicaciones con relacién a las precisas circunstancias en las que se re-
quiere autorizacion previa, hasta el punto de permitirle ser consciente de
la extension de sus derechos y obligaciones asegurando, de esta suerte, la
virtualidad del principio de seguridad juridica.*® Adicionalmente, cualquier

82 STJUE del 14 de marzo de 2000, C-54/99, Eglise de scientologie, ECLLI:EU:C:2000:124,
par. 13.

8 Clodfelter, Mark A. & Guettero, Francesca M. Sotia, “National security and foreign
government ownership restrictions on foreign investment: predictability for investors at
the national level”, en Sauvant, Sachs & Schmit, Sovereign investment. ..., op. cit., pp. 175-177.

8 UNCTAD, Investment policy framework for sustainable development, Doc. UNCTAD/DIAE/
pcB/2015/5, UNCTAD, Ginebra, 2015, p. 8.

8 ORCD, Building trust and confidence. .., op. cit., p. 5.

8 STJUE del 14 de marzo de 2000, Eglise de scientologie, op. cit., pars. 21 y 22.
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persona afectada por una medida restrictiva debe ver reconocida la posi-
bilidad de recurso.””

Estas exigencias, sin embargo, chocan con un problema de partida
relativo a la concrecién del objeto de la proteccién, y con una prictica
caracterizada por su opacidad. La elasticidad de gran parte de las nocio-
nes empleadas al conformar estos mecanismos favorece su interpretaciéon
maximalista, y crea inevitablemente el riesgo de ocultar ciertos objetivos
proteccionistas.®® Ahi radica precisamente una de las claves por considerar
a la hora de abordar estos esquemas de control. La apuntada distincién
entre la necesidad de proteger al Estado frente a inversiones que, como
las que afectan a determinadas infraestructuras criticas, pueden incidir en
su seguridad nacional. Y la mera promocién de algunas empresas —‘cam-
peones nacionales’™—, o la proteccion de ciertos sectores de la actividad
econ6mica o empresas de la competencia de inversores extranjeros.” Una
linea que es tenue, y no siempre facil de trazar.

A partir de esta tension subyacente, la realidad practica refleja la
presencia de multiples combinaciones de potenciales sistemas de control,
con notables diferencias entre ellos. En ciertos modelos, como el disefiado
en Estados Unidos, el mecanismo de evaluacién es pensado exclusivamente
para proteger de manera global la seguridad nacional del Estado frente
a inversiones potencialmente dafiinas. En otros casos, por el contrario,
el modelo puede combinar requisitos de cantidades o de control y, oca-
sionalmente, se vinculan al cumplimiento de requerimientos adicionales,
como puede ser la exigencia de proteccion del national interest del pais, en
Australia;” o la condicion de que la inversion genere beneficio —et bene-
fit— al pais receptor, como ocurre en Canadd.”

En otros paises, como Francia, la aceptacion de partida de la libertad
de circulacién de capitales e inversiones coexiste con la idea de patriotisme
économigue aplicada para filtrar ciertos proyectos de inversion. El supuesto
de Japon es igualmente ilustrativo en este sentido. El articulo 27.3.1.a) y

8 Ibid, par.17.

88 Sauvant, FDI protectionism is on the rise..., op. cit., p. 14.

8 Sauvant, Karl P. & Ortino, Fedetico, Improving the international investment law and policy

regime: options for the future, Ministry for Foreign Affairs of Finland, Helsinki, 2013, p. 38.

% Cobau, John, “Legal developments in U.S. national security reviews of foreign direct

investment (2006-2008)”, en Sauvant, Sachs & Schmit, Sovereign investment. ..., op. cit., p. 107.

o1 Clodfelter & Guerrero, “National security and foreign...”, gp. cit., pp. 178-179.
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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 mantenimiento del ‘orden
publico’, obstaculizar la proteccién 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 inversién propuesta.

Algunos paises como Alemania carecen de normas especificas so-
bre inversion soberana, mientras que este tipo de inversién es sometida a
un tratamiento especifico en otros Estados como Canada o Australia. En
ciertas naciones, la evaluacion de la inversion se desarrolla caso por caso
port el propio gobierno —Canad4, Francia o Alemania—, o por la admi-
nistracion —el Foreign Investment Review Board (FIRB), en Australia—,
que se ven dotados de amplios poderes con vistas a desarrollar el proceso
de ponderacién 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 especializada independiente —el Committee on
Foreign Investment in the United States (CFIUS) en Estados Unidos—.”

También los instrumentos juridicos utilizados para verificar esta
compatibilidad varfan de pafs a pais. La referencia al derecho de la com-
petencia —China— o a la normativa sobre fusiones y adquisiciones de
empresas —Reino Unido— contrasta con el disefio de normativa especifica
en la materia —FEstados Unidos, Alemania, Francia, Australia o Canada—.
Estos sistemas, ademas, son entendidos en algunos pafses, y en linea con
las propuestas de la OCDE, como un ultimo recurso legal susceptible de
ser aplicado, unicamente, cuando no exista otra regulacién susceptible
de ser utilizada, tal como acontece en Estados Unidos.” Mientras que en

%2 Jackson, James K., The Committee on Foreign Investment in the United States (CFIUS), Con-
gressional Research Service, 7-5700, RL33388, Washington, 2015, p. 30.

% Connell, Paul & Huang, Tian, “An empirical analysis of CFIUS: examining foreign in-

vestment regulation in the United States”, The Yale Journal of International Law, 2014, 39, p.
150; Carroll, James E. F, “Back to the future: redefining the foreign investment and national
security act’s conception of national security”, Emory International Law Revien, 2009, 23, pp.
189-197.

% La 2009 OECD recommendation on guidelines for recipient conntry investment policies relating fo

national security apoya explicitamente esta posicion. Este tipo de mecanismos deberfa ser
evitado cuando existen otras medidas adecuadas para hacer frente a esta problematica. Ver
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otros Estados la normativa especial disefiada interactia con otras normas
de forma plural.”

—

Junto a la existencia de diferentes objetivos y fundamentos legales
en la conformacién del modelo de evaluacién, también el objeto de pro-
teccion —Ila seguridad nacional, los intereses esenciales de seguridad, el
orden publico...— es aproximado de manera diferente: interpretaciones
mds estrictas se combinan con aproximaciones mas flexibles, o amplias,
en los distintos Estados que han introducido estos mecanismos. En todo
caso, la mayoria de estos sistemas coinciden en no aportar una definicién
de los términos de referencia usados en relaciéon con el control de las in-
versiones extranjeras, limitindose, en ocasiones, a destacar un numero de
sectores o actividades que pueden plantear potenciales problemas desde
la perspectiva de la seguridad nacional, o de los intereses esenciales de
seguridad del Estado receptor de la inversion.” A su vez, el contenido y
profundidad del procedimiento de evaluacién, y el nivel de informacién
requerido al inversor varia notablemente de pais a pais.”’

inversiones para la seguridad nacional del Estado

Por dltimo, y no por ello menos relevante, los potenciales riesgos
de las inversiones propuestas para la seguridad nacional mudan de Estado
a Estado, como lo hacen también los posibles resultados de la evaluacién
propuesta, aceptandose en ocasiones la posibilidad de prohibiciones pat-

Securitizacién e inversiones extranjeras: control del tiesgo de ciertas

ciales, o de aprobaciones sometidas a condiciones presentes o futuras.
Asi como la posibilidad de recurrir, o no, la decisién adoptada por las
autoridades en relacién con la inversién propuesta.

5. ¢Cambio de paso o cambio de tendencia?

La consolidacién en el plano comparado de los mecanismos de control de
las inversiones extranjeras con base en su potencial riesgo para la seguri-
dad 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 hacia ellas. La extension de su disefio, y uso,

OCDE, Recommendation of the Conncil on guidelines for recipient conntry investment policies relating to
national security C (2009)63, OECD, Paris, 2009, annex 3.

% Salacuse, Jeswald, The three laws of international investment. National, contractual and inter-
national frameworks for foreign capital, OUP, Oxford, 2013, pp. 121-122.

% UNCTAD, World investment report 2016..., op. cit., pp. 94-5.

7 Ibid, pp. 99-100.
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en un entorno econdémico y geoestratégico muy variable, abre el debate
sobre la finalidad real de este sector del derecho, a la vez que plantea dudas
l6gicas, y relevantes, con respecto a los términos futuros de su utilizacion,
y a su incidencia sobre la libre circulacién de inversiones.

Hasta el momento el paradigma de la bondad de la libre circulacion
de las inversiones extranjeras no se ha visto afectado de manera significati-
va por la presencia de estos mecanismos. Tampoco los flujos de inversion
globales parecen haberse resentido. Sin embargo, la consolidacién del
uso de instrumentos de control de las inversiones de caridcter nacional,
con base en nociones genéricas y vagas como las de seguridad nacional,
intereses esenciales de seguridad o similares, susceptibles de obtener di-
ferentes interpretaciones en lugares y momentos diversos, favorece una
cierta inseguridad juridica y lanza un mensaje que previsiblemente acabara
afectandole.

El impacto dependera, en ultima instancia, de factores tales como
hasta qué punto sean capaces los Estados de limitar el uso de estos meca-
nismos a los estrictos objetivos de salvaguarda de la seguridad nacional,
renunciando a convertirlos en vias encubiertas de limitacién de las inver-
siones extranjeras por razones comerciales o econdmicas. Y en esta tarea,
la ausencia de un marco normativo uniforme en materia de inversiones
extranjeras no constituye un elemento positivo.
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