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Planteamiento

El 17 de junio del 2026 fue aprobado el Re-
glamento (UE) 2026/1386 del Parlamento
Europeo y del Consejo, relativo al control de
las inversiones extranjeras en la Union, pu-
blicado en el Diario Oficial de la Union Euro-
pea el 26 de junio del 2026.

Dicho reglamento deroga el anterior Re-
glamento (UE) 2019/452 del Parlamen-
to Europeo y del Consejo, de 19 de marzo,
para el control de las inversiones extranje-
ras directas en la Unidn, que habia estado
en vigor desde octubre del 2020.

La aprobacién del nuevo reglamento es
una de las medidas previstas en la Estra-
tegia Europea de Seguridad Econdmica,
publicada en junio del 2023, y responde
a diversos factores: por una parte, desde
el punto de vista geopolitico, la pande-
mia de COVID-19, la guerra de agresion
de Rusia contra Ucrania y las crecientes
tensiones internacionales han puesto de
manifiesto la necesidad de proteger con
mayor eficacia los activos criticos de la
Unidn. Y, por otra, el reglamento anterior
evidencio importantes deficiencias en su
aplicacion practica, y la Sentencia del Tri-
bunal de Justicia de la Unién Europea en
el asunto C-106/22 (Xella Magyarorszag)
puso de manifiesto la laguna existente
respecto a las inversiones extranjeras ca-
nalizadas a través de filiales europeas
controladas por inversores de terceros
paises'.

Por tanto, el nuevo reglamento introduce,
en esencia, tres cambios fundamentales:
refuerza el sistema de control de las in-
versiones extranjeras en la Union; armo-
niza criterios, plazos y procedimientos de
control en todos los Estados miembros, y
mejora la cooperacion entre los Estados
miembros y la Comision Europea para la
evaluacion de riesgos de seguridad y or-
den publico.

Principales novedades

El principio general que preside el régi-
men de las inversiones extranjeras en la
Union Europea es el de apertura y liber-
tad de inversion, consagrado en los articu-
los 49 y 63 del Tratado de Funcionamiento
de la Unién Europea y en los compromisos
internacionales de la Union, entre los que
destacan los contraidos en la Organiza-
cion Mundial del Comercio. Dicho prin-
cipio solo cede cuando existe riesgo para
la seguridad o el orden publico, y unica-
mente en la medida en que sea adecuado
y necesario para hacer frente a una ame-
naza real y suficientemente grave.

El nuevo reglamento mantiene este princi-
pio de apertura, pero introduce un marco
armonizado y obligatorio de control que
refuerza significativamente la capacidad
de los Estados miembros y de la Comision
para identificar y hacer frente a los riesgos
que determinadas inversiones extranjeras
pueden suponer para la seguridad o el or-
den publico.

! Reglamento (UE) 2026/1386 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 17 de junio, relativo al control
de las inversiones extranjeras en la Union y por el que se deroga el Reglamento (UE) 2019/452 (DO L, 2026/
/1386, de 26 de junio), considerandos 5 a 8. Véase asimismo la Comunicacion conjunta sobre la Estrategia
Europea de Seguridad Economica, JOIN(2023) 20 final, de 20 de junio.



Consecuentemente, como principales no-
vedades pueden sefalarse las siguientes:

2.1

Obligatoriedad de los mecanismos
nacionales de control

El cambio mas relevante que intro-
duce el reglamento es la conversion
en obligatoria de la existencia de un
mecanismo de control en todos los
Estados miembros al que se some-
ten las inversiones extranjeras cuyo
objetivo sean entidades que operen
en un conjunto especifico de ambitos
sensibles.

El reglamento derogado se limitaba
a permitir que los Estados miembros
mantuvieran, modificaran o adopta-
ran mecanismos de control, sin impo-
nerles esta obligacion?. Como con-
secuencia, una parte significativa de
las inversiones extranjeras en la Union
se dirigia a Estados miembros que ca-
recian de mecanismos de control, ge-
nerando alguna vulnerabilidad sis-
témica que el nuevo marco preten-
de eliminar. En concreto, el Informe Es-
pecial del Tribunal de Cuentas Euro-
peo num. 27/2023 estimo que apro-
ximadamente el 42 % del volumen
de inversion extranjera directa (IED)
en la Unién correspondia a Estados
miembros sin mecanismo de control
plenamente aplicable’.
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Ademas de ser obligatorios, los mecanis-
mos nacionales de control deberan cum-
plir una serie de requisitos minimos armo-
nizados?, entre los que destacan los si-
guientes:

Deberan cubrir obligatoriamente las
inversiones en empresas activas en
los sectores recogidos en el articulo 4,
apartado 15, del reglamento.

Deberan exigir autorizacion previa a la
realizacion de la inversion en dichos
sectores, sin que sea posible cerrar la
operacioén y obtener la autorizacion
con posterioridad.

Deberan establecer procedimientos
adecuados para detectar y prevenir la
elusion de los mecanismos de control.

Deberan publicar un informe anual
de actividad con datos agregados y
anonimizados sobre las operaciones
controladas.

2.2. Ampliacion del @mbito de aplicacion:

las inversiones intra-Union sujetas a
control extranjero

El anterior reglamento unicamente cu-
bria las inversiones extranjeras directas
procedentes de terceros paises, que-
dando fuera de su ambito las realiza-
das por filiales europeas de empresas

2 Articulo 3, apartado 1, del Reglamento (UE) 2019/452 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 19 de
marzo.

3 Informe Especial del Tribunal de Cuentas Europeo num. 27/2023, citado en el considerando 8 del Regla-
mento (UE) 2026/1386. Segun dicho informe, aproximadamente el 42 % del volumen de inversiéon extranjera
directa en la Unidn correspondia a Estados miembros sin mecanismo de control plenamente aplicable.

4 Articulo 4 del Reglamento (UE) 2026/1386.
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extranjeras. Esta laguna permitia eludir
el control mediante la interposicion de
una entidad establecida en la Unién,
pero controlada por un inversor de
un fercer pais, circunstancia puesta
de manifiesto por la Sentencia del Tri-
bunal de Justicia de la Union Euro-
pea en el asunto C-106/22 (Xella Ma-
gyarorszag)®.

El reglamento corrige esta situacion
al incluir expresamente en su ambito
de aplicacion las denominadas inver-
siones intra-Unidn, esto es, aquellas
realizadas por filiales europeas de in-
versores extranjeros cuando dichas
filiales estén controladas directa o in-
directamente por un inversor de un ter-
cer pais y la operacion tfenga por ob-
jeto establecer o mantener un vincu-
lo duradero entre ese inversor y una
empresa objetivo de la Unién. Para
sustentar juridicamente esta amplia-
cion, el reglamento incorpora el articu-
lo 114 del Tratado de Funcionamiento
de la Unién Europea (mercado interior)
como base juridica adicional al ar-
ticulo 207 del mismo tratado (politica
comercial comun)®.

El reglamento precisa, asimismo, las
operaciones que quedan excluidas de
su ambito de aplicacion:

a) las inversiones de cartera, esto
es, la adquisicion de valores sin
intencién de influir en la gestion
o el control de la sociedad:;

b) las adquisiciones derivadas de
procedimientos de resolucioén
bancaria o de entidades de se-
guros y contfrapartes centrales,
dado que la urgencia inherente a
dichos procesos es incompatible
con los plazos de control;

c) las reestructuraciones internas
de un grupo empresarial que no
supongan un cambio en la titula-
ridad real;

d) lasinversiones en proyectos nue-
vos (greenfield), que, si bien entran
en el ambito del reglamento, no
estan sujetas al requisito de auto-
rizacion previa, quedando a cri-
terio de cada Estado miembro su
inclusion en los mecanismos na-
cionales de control.

2.3. Sectores sujetos a control obligatorio:

ambito minimo comun

El reglamento establece un ambito
minimo comun de sectores en los que
todos los Estados miembros deberan
exigir auforizacion previa. Este ambito
incluye, entre otros, las empresas que
desarrollen, produzcan o comerciali-
cen productos de doble uso o bienes
militares, las que operen en tecnolo-
gias de semiconductores, inteligencia
artificial o cudnticas, las activas en
materias primas estratégicas, deter-
minadas infraestructuras de los mer-
cados financieros, las empresas que

5 Sentencia del Tribunal de Justicia de la Union Europea, asunto C-106/22, Xella Magyarorszéag. La referencia
a este asunto figura en el considerando 7 del Reglamento (UE) 2026/1386.

¢ Articulo 2, puntos 1y 7, del Reglamento (UE) 2026/1386. La base juridica dual (arts. 114 y 207 TFUE) figura
en el encabezado del propio reglamento.



gestionen bases de datos electorales
o sistemas de votacion, y las empresas
de sectores como transporte, energia
e infraestructuras digitales que sean
consideradas esenciales tras una eva-

luacion especifica de riesgo”.

Los ambitos tecnologicos pertinentes
para las evaluaciones de riesgo figu-
ran en el anexo Il del reglamento, que
incluye, entre otros, biotecnologias,
tecnologias avanzadas de conectivi-

Ll reglamento introduce una estructura
procedimental de doble fase

para el control nacional

de las inversiones extranjeras

dad, cables submarinos de fibra op-
fica, tecnologias espaciales, robotica
y sistemas auténomos, y tecnologias
avanzadas de materiales. Los anexos
podran ser modificados por la Co-
mision mediante actos delegados,
con el fin de adaptarlos a la evolucion
de las circunstancias relevantes para
la seguridad o el orden publico de la

Union.

2.4. Procedimiento de control nacional: la

estructura de doble fase

El reglamento infroduce una estructura
procedimental de doble fase para el
control nacional de las inversiones

extranjeras.

2.5.
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La primera fase consiste en un exa-
men inicial de cuarenta y cinco dias
naturales durante el cual la autoridad
de control determina si la inversion
plantea dudas desde el punto de vista
de la seguridad o del orden publico.
Sino las plantea, la inversion es auto-
rizada sin mas tramite.

La segunda fase se activa cuando, tras
el examen inicial, subsisten dudas so-
bre el probable efecto de la inversion.
En ella se lleva a cabo una
investigacion exhaustiva
cuyo objeto es determinar
si procede autorizar la in-
version sin condiciones,
autorizarla con medidas de
mitigacion o prohibirla. La
prohibicion tiene ¢ aracter
excepcional y solo proce-
de cuando las medidas de
mitigacion disponibles no
sean suficientes para hacer frente al
riesgo identificado.

Como garantia procedimental, antes
de adoptar una decision de autori-
zacién condicionada, prohibicién o
anulacion, la autoridad de control de-
bera otorgar a las partes afectadas la
oportunidad de dar a conocer eficaz-
mente su opinion.

El mecanismo europeo de cooperacion:
notificacion, plazos y filtro de riesgo

El reglamento mantiene y refuerza
el mecanismo de cooperaciéon entre
los Estados miembros y la Comision
introduciendo un sistema de filtro de

7 Anexo Il del Reglamento (UE) 2026/1386 (proyectos o programas de interés para la Union).
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riesgo que concentra la cooperacion
europea en las operaciones verda-
deramente sensibles.

La notificacion al mecanismo es obli-
gatoria cuando la inversion afecte a
empresas incluidas en el ambito mi-
nimo comun y concurra alguna de las
siguientes condiciones: que el inversor
esté bajo control estatal directo o indi-
recto de un tercer pais, que el inversor
o sus filiales estén sujetos a sanciones
de la Union Europea o que el inversor
haya participado anteriormente en una
inversion prohibida o condicionada
con medidas de mitigacion que hayan
sido incumplidas de forma significati-
va o reiterada. Asimismo, la notifica-
cién es obligatoria cuando el Estado
miembro comience una investigacion
exhaustiva y la empresa objetivo esté
vinculada a proyectos de interés para
la Unién o tenga filiales en otros Es-
tados miembros. En los demas casos,
la notificacion es voluntaria®.

Los plazos del mecanismo son los si-
guientes: la nofificacion debe enviarse
en el plazo de quince dias naturales
desde la presentacion del expediente
para las inversiones de notificacion
obligatoria ordinaria, y de cuaren-
ta y cinco dias naturales para las in-
versiones en fase de investigacion
exhaustiva.

Una vez recibida la notificacion, los
demas Estados miembros disponen de
quince dias natfurales para reservarse
el derecho a formular observaciones,

8 Articulos 5, 6, 7, 8 y 11 del Reglamento (UE) 2026/1386.

2.6.

y la Comision dispone de veinte dias
naturales para reservarse el derecho a
emitir un dictamen. Las observaciones
deben enviarse como maximo en el
plazo de veinte dias naturales desde
la notificacion (o de quince desde la
recepcion de informacion adicional),
y los dictamenes de la Comisién en
un plazo de tfreinta dias (o veinticinco
desde la recepcion de informacion
adicional). El Estado miembro recep-
tor no podra adoptar su decision de
control mientras estén en curso estos
plazos.

Como novedad relevante, la Comi-
sién podra ahora emitir un dictamen
dirigido a todos los Estados miembros
cuando considere que varias inversio-
nes similares, consideradas conjunta-
mente, podrian afectar a la seguridad
o al orden publico de la Unién.

El principio comply or explain reforzado

El reglamento refuerza significati-
vamente el principio de rendicion de
cuentas de los Estados miembros fren-
te a las observaciones y dictdmenes
recibidos en el marco del mecanismo
de cooperacion.

Cuando un Estado miembro receptor
reciba observaciones de otros Estados
miembros o un dictamen de la Comi-
sion, debera prestarles la debida con-
sideracion. En un plazo de siete dias
naturales desde que su decisién de
control entre en vigor, deberd comu-
nicar a los demas Estados miembros



27.

y a la Comision la parte dispositiva
de dicha decision y un resumen de
sus principales razones indicando en
qué medida ha tenido en cuenta las
observaciones o el dictamen recibi-
dos y, en su caso, los motivos de su
desacuerdo. Si los Estados miembros
o la Comision lo solicitan, el Estado
miembro receptor deberd convocar
una reunion para debatir la mejor ma-
nera de abordar los riesgos detec-
tados. Este mecanismo es conside-
rablemente mas exigente que el pre-
visto en el reglamento derogado,
donde la obligaciéon de explicarse
existia, pero sin plazos concretos ni
mecanismo de seguimiento forma-
lizado.

El procedimiento de propia iniciativa
y las operaciones plurinacionales

El reglamento regula con mayor detalle
el procedimiento de propia iniciativa,
que permite a los Estados miembros y
a la Comision revisar inversiones que
no hayan sido notificadas al mecanis-
mo de cooperacion durante un plazo
de quince meses y hasta un maxi-
mo de cinco afos desde la realizacion
de la inversion. Este mecanismo tiene
una importancia practica relevante,
pues implica que incluso operacio-
nes ya cerradas pueden ser objeto de
revision durante ese periodo, lo que
debera tenerse en cuenta al estruc-
turar las operaciones.

Cuando la misma inversion requiera
autorizacion simultanea en varios Es-
tados miembros, el reglamento esta-
blece un régimen especifico de ope-
raciones plurinacionales: el inversor
debera presentar las solicitudes en to-

2.8.

2.9.
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dos los Estados miembros afectados el
mismo dia y los Estados miembros
deberan coordinarse tanto en la no-
tificacion al mecanismo como en las
decisiones finales velando porque
las condiciones que impongan sean
compatibles entre si y aborden ade-
cuadamente los riesgos transfron-
terizos.

Los criterios para la evaluacion del
riesgo

El reglamento establece un conjunto
armonizado de criterios que los Esta-
dos miembros y la Comision deben
aplicar para determinar si una inver-
sidon extranjera tiene probabilidad de
afectar negativamente a la seguridad
o al orden publico. Dichos criterios
atienden tanto a las caracteristicas
del objetivo de la inversion —si la
operacion puede afectar a infraes-
tructuras criticas, a tecnologias criti-
cas, al suministro de insumos funda-
mentales, a la proteccion de datos
sensibles, a la libertad de los medios
de comunicacion o a la integridad de
los procesos electorales— como a las
del propio inversor —si esta contro-
lado por el gobierno de un tercer
pais, si ha incurrido en actividades
ilegales o delictivas, si persigue ob-
jetivos estratégicos de un tercer pais,
si estd sujeto a sanciones de la Union
Europea, o si tiene una estructura de
propiedad opaca—.

Medidas de mitigacion y prohibicion
de inversiones.

Cuando el Estado miembro receptor
concluya que una inversion extranjera
es probable que afecte negativamente
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2.10.

a la seguridad o al orden publico, de-
bera adoptar una decision de control
que podra consistir a) en autorizar la
inversion condicionada a ciertas me-
didas de mitigacion o b) en prohibir u
ordenar la anulacion de la inversion.
La prohibicion es excepcional y solo
procede cuando no existan medi-
das adecuadas para hacer frente al
riesgo.

Entre las medidas de mitigacion que
podran imponerse figuran, de forma
no exhaustiva, las siguientes: cambios
en la estructura de gobernanza de la
empresa objetivo, modificacion de los
derechos de voto del inversor, condi-
ciones relativas al acceso a tecnologias
o informacién sensibles, compromi-
sos de suministro, medidas de con-
tinuidad de negocio, requisitos de
obtencion de componentes criticos
de proveedores seguros, protoco-
los de ciberseguridad y la obligacion
de almacenar y tratar datos especifi-
cos dentro de la Unidn.

Régimen sancionador y obligaciones
de cumplimiento

El reglamento exige que los Estados
miembros garanticen que sus auto-
ridades de control estén facultadas
para imponer sanciones efectivas,
proporcionadas y disuasorias a los
inversores que incumplan los requi-
sitos del mecanismo de control.

En particular, constituiran infracciones
sancionables la falta de presentacién
del expediente cuando sea exigible y
el incumplimiento de las medidas de
mitigacion impuestas en una decision
de control.

2.

Asimismo, las autoridades de control
deberan estar dotadas de recursos
suficientes para supervisar el cumpli-
miento de las decisiones y detectar su
posible elusion. Cuando las medidas
de mitigacion exijan el cumplimiento
por parte de empresas establecidas
en ofros Estados miembros, los Es-
tados miembros afectados deberan
procurar cooperar en el seguimiento y
la ejecucion de dichas decisiones.

Infraestructura digital: portal en linea
de la Union y base de datos segura

El reglamento prevé la creacion de
dos herramientas digitales de gran
relevancia préctica:

— Por un lado, un sistema seguro
y cifrado para el intercambio de
informacion entre los puntos
de contacto nacionales y la Co-
mision, que debera estar ope-
rativo a mas tardar el 17 de julio
del 2027.

— Por otro lado, un portal en linea
de la Union para la presentacion
electronica de expedientes ante
las autoridades de control, que
se creard a peticion de al menos
nueve Estados miembros y cuyo
uso serd obligatorio en los Esta-
dos que lo soliciten.

Ademas, la Comisién crearé una base
de datos segura con informacion so-
bre las inversiones notificadas a fravés
del mecanismo de cooperacion y el
resultado de las evaluaciones realiza-
das, disponible para todos los Estados
miembros. Esta base de datos permi-
tirda compartir informacion relevante,
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incluidos los casos de incumplimiento
significativo o reiterado de medidas
de mitigacion, lo que refuerza la ca-
pacidad de deteccion de inversores
de riesgo.

Disposiciones transitorias y calendario
de aplicacion

El reglamento entrara en vigor a los
veinte dias de su publicacion en el Dia-
rio Oficial, pero su aplicacion gene-
ral se difiere al 17 de enero del 2028,
otorgando a los Estados miembros un
periodo de adaptacion de dieciocho
meses.

No obstante, determinadas disposi-
ciones son de aplicacién anticipada
desde el 16 de julio del 2026, entre
ellas, las relativas a la obligacion de
notificar los mecanismos nacionales,
a la de establecer un sistema seguro
y cifrado y una base de datos segura, y
a las disposiciones sobre actos dele-
gados y procedimiento del comité.

El reglamento anterior seguira apli-
candose a las inversiones sometidas
a control hasta la fecha de aplicacion
del nuevo reglamento (el 17 de ene-
ro del 2028) o que se hubieran reali-
zado con anterioridad a dicha fecha.

El reglamento no se aplicara retroac-
tfivamente a inversiones realizadas
antes de su fecha de aplicacion, y la
Comision evaluara el funcionamiento

3.
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del reglamento a mas tardar el 17 de
enero del 2031, y cada cinco afios a
partir de entonces.

Impacto en Espafia

En Espafia, el control de las inversiones
extranjeras directas se encuentra regula-
do en la Ley 19/2003, de 4 de julio, sobre
régimen juridico de los movimientos de
capitales y de las transacciones econo-
micas con el exterior, cuyo régimen fue
reforzado mediante la intfroduccion del ar-
ticulo 7 bis por el Real Decreto Ley 8/2020,
de 17 de marzo®. Dicho precepto establece
la suspension del regimen de liberalizacion
para las inversiones extranjeras directas
que superen el 10 % del capital social de
la sociedad espafiola o que determinen la
participacion efectiva en su gestion o con-
trol cuando se realicen en sectores es-
tratégicos o concurran determinadas cir-
cunstancias relativas al inversor.

Espafia dispone de un mecanismo de
control reforzado desde el 2020, lo que
implica que la adaptacion al nuevo marco
europeo no sera tan profunda como en los
Estados miembros que carecen de dicho
mecanismo. No obstante, serd necesario
introducir modificaciones relevantes en los
siguientes aspectos antes del 17 de enero
del 2028, fecha de aplicacion del regla-
mento:

—  Estructura procedimental: debera in-
troducirse formalmente la estructura
de doble fase, con una primera fase

? Disposicion final 4.1 del Real Decreto Ley 8/2020, de 17 de marzo (BOE num. 73, de 18 de marzo), que
introdujo el articulo 7 bis en la Ley 19/2003, de 4 de julio, sobre régimen juridico de los movimientos de
capitales y de las transacciones econdmicas con el exterior.
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de examen inicial de cuarenta y cin-
co dias naturales y una segunda fase
de investigacion exhaustiva para las
operaciones de mayor riesgo.

Revision de operaciones cerradas: de-
bera incorporarse expresamente la
posibilidad de revisar operaciones ya
cerradas durante un plazo de quince
meses y hasta cinco anos desde su
realizacion.

Ampliacion sectorial: previsiblemente
deberan ampliarse los sectores some-
tidos a control para alinearse con el
reglamento, en particular los que ac-
tivan la notificacion obligatoria al me-
canismo europeo de cooperacion.

Obligaciones de rendicion de cuentas:
debera adaptarse el régimen nacional
para dar cumplimiento a las exigencias

del principio comply or explain refor-
zado, con los plazos y el procedimien-
to de seguimiento que establece el
nuevo reglamento.

Régimen sancionador: deberé ga-
rantizarse que la normativa espafola
establezca sanciones efectivas, pro-
porcionadas y disuasorias para los
supuestos de incumplimiento del me-
canismo de conftrol, en particular la
falta de presentacion de expedien-
tes y el incumplimiento de las medi-
das de mitigacion.

Inversiones intra-Union: debera adap-
tarse el mecanismo nacional para in-
cluir expresamente las inversiones rea-
lizadas por filiales europeas de inver-
sores de terceros paises, en linea con
la ampliacion del ambito de aplicacion
del reglamento.

Advertencia legal: El contenido de este documento no se puede considerar en ningun caso recomendacion o asesoramiento legal sobre cuestion alguna.

Para mas informacion, consulte nuestra web www.ga-p.com, o dirijase al siguiente e-mail de contacto: info@ga-p.com.
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