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Cuatro de cada diez inversores que fue-
ron sometidos a examen por el Gobier-
no de España en el marco de la norma-
tiva de control sobre inversiones ex-
tranjeras eran residentes en Estados 
Unidos. Lo confirma el Ministerio de 
Economía en su último informe de ba-
lance sobre el funcionamiento de este 
dispositivo en el ejercicio de 2025, en 
el que asegura también que no es un 
hecho aislado sino que se trata de un 
patrón que se repite desde que esta he-
rramienta se puso en marcha. 

De las 130 solicitudes de países no 
UE analizadas por la Junta de Inver-
siones Exteriores el año pasado, el 
40%, alrededor de medio centenar, 
fueron de actores residentes en Esta-
dos Unidos, muy por encima de las 18 
que se examinaron de inversores de 
Reino Unido y de Emiratos Árabes y 
de las apenas ocho que se fiscaliza-
ron de inversores chinos. Economía 
aclara, no obstante, que una misma 
operación puede implicar a varios in-
versores. 

Es importante subrayar que el Go-
bierno solo examina las solicitudes 
cuando entiende que la empresa espa-
ñola en la que se quiere tomar una par-
ticipación dispone de tecnologías crí-
ticas para la seguridad o el suministro 
nacional, cuando suministra bienes o 
servicios fundamentales para el país, 
cuando maneja información sensible 
o cuando existe el riesgo de que se pier-
da el control público sobre una deter-
minada empresa. 

Durante cerca de tres lustros, en-
tre 2006 y 2020, los inversores extran-
jeros que querían invertir en España 

no tenían que pasar por la ventanilla 
del Gobierno. La derogación de la cé-
lebre acción de oro, que durante años 
permitió a los gobiernos mantener un 
cierto control sobre las grandes em-
presas privatizadas (Telefónica, En-
desa, Repsol), abrió una fase de libe-
ralización de inversiones sin prece-
dentes en la que grandes actores 
extranjeros consiguieron hacerse un 

hueco, cuando no controlar, el capital 
de algunas de las principales empre-
sas españolas. 

Sistema de control 
La pandemia puso fin de manera 
abrupta a esta etapa. El 17 de marzo 
de 2020 el Gobierno aprovechó el de-
creto del escudo social para instaurar 
el que se ha conocido después como 
el escudo antiopas, un dispositivo de 
control de inversiones foráneas que 
nació como una herramienta transi-
toria para impedir la toma de control 
de empresas españolas en un momen-
to de baja valoración bursátil y que 
con el paso del tiempo, y tras varios 
retoques legales, ha acabado conver-
tido en un sistema de control en toda 
regla. 

Según el último balance del Minis-
terio de Economía, entre 2022 y 2025 
el Gobierno ha aprovechado el escu-
do antiopas para frenar o poner con-
diciones a 41 operaciones de inverso-
res extranjeros en España, que el Eje-
cutivo entendió que amenazaban la 
autonomía estratégica nacional. En 
realidad, solo se han bloqueado dos 
operaciones y en el resto de los casos 
lo que se ha hecho es imponer condi-
ciones, ‘medidas de mitigación’ según 
la terminología utilizada por el Mi-

nisterio de Economía «cuando se per-
ciben riesgos y pueden mitigarse». 

Nunca antes se habían recibido tan-
tas solicitudes como el año pasado. A 
juicio del Ministerio de Economía, en-
cargado de gestionar este dispositi-
vo, es porque tras seis ejercicios en 
funcionamiento –España fue uno de 
los países pioneros de la UE en reim-
plantar este mecanismo–, el sistema 
de control de inversiones extranjeras 
se ha convertido en «una norma pre-
decible para los inversores». 

De las 181 solicitudes examinadas 
el año pasado, 116 se autorizaron sin 
condiciones tras no detectarse ries-
gos que comprometieran los princi-
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inversores y el año pasado revisó un récord de 14  
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La compra de la filial de Telefónica en 
Argentina por parte de Telecom Ar-
gentina S. A., filial del grupo de comu-
nicación Clarín, ha obtenido finalmen-
te el beneplácito del Tribunal de De-
fensa de la Competencia (TDC) –el 
equivalente a la CNMC española– del 
país, pero no sin que este impusiera 
antes una serie de condiciones, que el 

comprador considera draconianas y 
que suponen la materialización de las 
amenazas de Javier Milei. El presiden-
te argentino siempre estuvo en contra 
de una operación, que –en las condi-
ciones que se pactaron– cree que su-
pondría la creación de un «duopolio» 
de las telecomunicaciones en el país. 

Su gobierno aprobará la compra, 
pero solo si Telecom transfiere a una 
tercera empresa hasta seis millones 
de sus clientes móviles, de los que cua-
tro millones deben ser del área metro-

politana de Buenos Aires. De no me-
diar estos «remedios estructurales» la 
transacción crearía un duopolio en 
servicios de comunicaciones móviles. 
Antes de que la compañía presidida 
por Marc Murtra formalizara la ven-
ta, el mercado argentino tenía tres ju-
gadores: AMX (Claro, 41,8%), Telecom 
(Personal, 33,8%), y Telefónica (Movis-
tar, 24,4%); así las cosas, el operador 
resultante de la compraventa alcan-
zaría el 58% del mercado y AMX (Cla-
ro) quedaría con el 42%. 

Además de la reducción de la car-
tera de clientes, el TDC ha impuesto 
otras condiciones como la cesión del 
espectro radioeléctrico necesario para 
prestar el servicio debidamente, mien-

Milei pone condiciones para la venta del 
negocio de Telefónica en Argentina

RÉCORD 

181 
solicitudes de inversores 
extranjeros, 116 se autoriza-
ron sin condiciones por no 
suponer una amenaza para  
la seguridad nacional y 14 
fueron autorizadas  
con alguna condición
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pios de autonomía y suministro es-
tratégico que la norma trata de pre-
servar; 51 fueron directamente archi-
vadas porque ni siquiera tenían que 
haber sido objeto de análisis al no 
afectar a empresas estratégicas; y 14 
se autorizaron sujetas a algún tipo 
de compromiso por parte del inver-
sor. 

El informe precisa que, en estos 
casos, las medidas estuvieron dirigi-
das a aspectos como garantizar el co-
rrecto suministro de insumos funda-
mentales, limitar el acceso a infor-
mación sensible y a preservar la 
soberanía del dato, asegurar la inde-
pendencia financiera de la empresa 

adquirida, garantizar la independen-
cia de los órganos de gobierno de la 
empresa adquirida y garantizar la li-
bertad editorial y creativa en medios 
de comunicación. 

Está previsto que el marco que re-
gula el esquema venza el próximo 31 
de diciembre, pero el Gobierno tiene 
claro que en el actual contexto glo-
bal el esquema se mantendrá. «En un 
contexto marcado por tensiones geo-
políticas y comerciales a nivel inter-
nacional, el mecanismo de control de 
inversiones se ha consolidado como 
un instrumento clave, así como ne-
cesario para el futuro, para la preser-
vación de la seguridad nacional».

tras que se contempla la opción del ope-
rador entrante de adquirir la infraes-
tructura de red móvil. Asimismo, tam-
bién ha impuesto la obligación de ceder 
clientes a otros competidores en aque-
llas localidades donde la participación 
minorista de la resultante de la adqui-
sición supere el 50%, además de una de-
sinversión de la cartera de abonados de 
Telefónica (Movistar) en 28 localidades, 
que comprenden 211.400 abonados. 

Está por ver cuál es la reacción de la 
empresa adquiriente una vez conocidas 
las condiciones. Para Telefónica nada 
de esto supone un problema, ya que la 
teleco española especificó en el momen-
to de cierre de la operación que en ese 
instante también se ejecutaba la misma, 

con lo que se liberaba de cualquier ries-
go regulatorio o impedimento que pu-
diera surgir en la operación. En otras pa-
labras, que cualquier problema que pu-
diera surgir tras el cierre y ejecución de 
la operación ya no sería asunto de la 
compañía española sino que toda res-
ponsabilidad recaería en el comprador. 

Para la compañía presidida por Marc 
Murtra se trata de un hito clave que se 
enmarca dentro de un plan mayor de la 
empresa para salir del mercado ibero-
americano, un plan que ya fue iniciado 
en la presidencia de Álvarez-Pallete pero 
que el nuevo presidente de la teleco, Marc 
Murtra, ha acelerado con la venta de las 
filiales en Argentina, Uruguay, Ecuador, 
Perú, Chile y Colombia.

E
l Banco de España, cuyo gobernador es 
José Luis Escrivá (hasta anteayer 
ministro de Pedro Sánchez), acaba de 
publicar su Informe Anual 2025 y en él 

certifica lo que este Gobierno lleva años empeña-
do en negar: el problema de la vivienda en 
España es, fundamentalmente, un problema de 
oferta. 

Las cifras no admiten muchas otras interpre-
taciones. El organismo eleva a cerca de 750.000 
viviendas el déficit acumulado entre 2021 y 2025, 
cincuenta mil más que en su estimación previa. 
Solo en 2024 se constituyeron unos 240.000 
nuevos hogares mientras se terminaban apenas 
92.000 viviendas, un 9% menos que el ejercicio 
anterior. Es decir: por cada inmueble que se 
levanta se forman casi tres familias que aspiran 
a habitarlo. 

De semejante desequilibrio no puede sino 
brotar lo que padecemos: unos precios de 
adquisición que se dispararon (ya descontando 
la inflación) un 9,7% en 2025, frente al 5,5% de 
2024 y el 0,4% de 2023. Y conviene subrayar que 
el propio supervisor descarta que estemos ante 
una réplica de la burbuja de 2008: los indicado-
res de riesgo financiero no acusan los desequili-
brios de entonces. Si los precios suben, pues, no 
es por una orgía de crédito especulativo, sino por 
algo mucho más prosaico y mucho más difícil de 
negar: faltan casas. 

El Banco de España es meridiano al señalar 
las causas de esta carestía. No habla de especula-
dores, ni de fondos buitre, ni de codicia rentista. 
Habla de escasez de suelo edificable, de lentitud 
en los desarrollos urbanísticos, de las trabas que 
la planificación administrativa interpone a 
cualquier promoción. Y añade los lastres del 
propio sector: caída de la productividad, tamaño 
empresarial raquítico, falta de mano de obra y 
una rentabilidad cada vez más estrecha. Nada de 
esto se corrige interviniendo los precios; todo 
ello se agrava cuando el legislador castiga al que 
se atreve a edificar o a arrendar. 

Ahora bien, ¿cuál ha sido la respuesta del 
Ejecutivo a semejante cuadro clínico? Topar los 
alquileres, hostigar al propietario y prometer 
parques públicos que jamás se materializan al 
ritmo necesario. Esto es: atacar la oferta, agra-
vando todavía más la enfermedad. Pero eso no le 
importa al PSOE, quien sólo está obsesionado 
por ganar, no la batalla de la vivienda asequible, 
sino del relato. Y, por eso, prefiere buscar chivos 
expiatorios antes que impulsar soluciones 
genuinas.  ●

JUAN RAMÓN RALLO 

Hasta el Banco de España 
lo reconoce

El Banco de España. Jaime García
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