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Entre las medidas adoptadas por el Gobierno, a través de la promulgacién del
RD-Ley 8/2020, de 17 de marzo, para mitigar los efectos econémicos y sociales que
causara en nuestro pais el Coronavirus, se encuentra la suspensién del régimen de
liberalizaciéon de inversiones extranjeras directas en Espafa, fundamentalmente, pero
no solo, en sectores estratégicos de nuestra economia. Mediante la disposicion final
cuarta de dicho RD-L se modifica la Ley 19/2003, de 4 de julio, sobre régimen juridico
de los movimientos de capitales y de las transacciones econdmicas con el exterior y
sobre determinadas medidas de prevencion del blanqueo de capitales, anadiéndose
un nuevo articulo, el 7 bis, que viene a establecer la citada suspensién, con someti-
miento a autorizacién administrativa previa y, por ello, introduciendo una intervencion
publica en el funcionamiento del libre mercado.

Nos recuerda esta medida a la famosa accién de oro que se identificaba con la
autorizacion administrativa previa que se materializaba en una accién o un paquete de
acciones propiedad del Estado y que le otorgaba determinadas facultades en la toma
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de decisiones de las antiguas empresas publicas, por ejemplo, el derecho de veto para
la entrada de determinados accionistas extranjeros. En concreto, en Espafia, se utilizo
para intentar evitar la entrada de capital extranjero en las compafiias recientemente
privatizadas, como Telefonica, Endesa, Repsol y las antiguas Argentaria y Tabacalera.

Cabe recordar que esta prerrogativa concluyé con los diversos pronunciamien-
tos del Tribunal de Justicia de la Unién Europea durante los afios 2002 y 2003 en
contra del uso de la “accion de oro” por parte no solo de Espafa, sino también
del Reino Unido, Francia, Bélgica y Portugal. El Tribunal de Luxemburgo dictaminé
que "un régimen de intervencion basado en una autorizacién administrativa previa
o en derechos de veto constituye una restriccion a la libre circulaciéon de capitales”
y una “infraccién de la libertad de establecimiento” aunque, al mismo tiempo,
sefalara que “tales restricciones son aceptadas si no discriminan por razén de
nacionalidad, responden a razones de interés general y son proporcionadas al fin
que persiguen”.

El estado de alarma en el que se encuentra nuestro pais y las grandes dificultades
por las que atraviesan la economia y las compafifas espafiolas han resucitado, pues,
una pseudo accion de oro con la que proteger la “espafiolidad” de ciertas compa-
filas o protegerlas frente a los intentos de toma de control por parte cierto tipo de
inversores.

Ante esto cabe preguntarse: ;estamos ante una justificada y acorde a la legalidad
vuelta de esta actualizacién de la “accién de oro”? Pasemos a analizar esta extraor-
dinaria medida tomada por el Gobierno.

La medida de control administrativo ex ante se extiende sobre dos dmbitos dife-
rentes: el primero esta en relacién a las compafiias objeto de la inversion (sociedades
pertenecientes a los llamados sectores estratégicos), y el sequndo reside en la natu-
raleza del inversor (fundamentalmente —aunque no solo— respecto de companias
publicas o controladas por el Estado de paises de fuera de la Unién Europea).

Asi, por una lado, se aplica sobre aquellas transacciones realizadas por inversores
residentes en paises de fuera de la Unién Europea y de la Asociacion Europea de Libre
Comercio en entidades espafiolas que realicen actividades en los sectores estratégicos
(infraestructuras criticas, ya sean fisicas o virtuales, incluidas las infraestructuras de
energfa, transporte, agua, sanidad, comunicaciones, medios de comunicacion, trata-
miento o almacenamiento de datos, aeroespacial, de defensa, electoral o financiera,
y las instalaciones sensibles, asi como terrenos y bienes inmuebles que sean claves
para el uso de dichas infraestructuras; tecnologfas criticas, incluidas la inteligencia
artificial, la robética, los semiconductores, la ciberseguridad, las tecnologias aeroes-
paciales, de defensa, de almacenamiento de energia, cuantica y nuclear, asi como
las nanotecnologias y biotecnologias; el suministro de energia; y los sectores con
acceso a informacion sensible, en particular a datos personales), cuando el inversor
pase a ostentar una participacion igual o superior al 10 por 100 del capital social de
la sociedad espafola, o cuando como consecuencia de la operacion se participe de
forma efectiva en la gestion o el control de dicha sociedad.
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Por otro, también se extiende sobre aquellas inversiones que, dandose las cir-
cunstancias antes sefialadas de participacién en el capital social y toma de control,
(i) procedan de empresas publicas o de control publico o de fondos soberanos de
terceros paises, (ii) procedan de un inversor extranjero que haya realizado inversio-
nes o participado en actividades en los sectores que afecten a la seguridad, al orden
publico y a la salud publica en otro Estado miembro o (iii) procedan de un inversor
que tenga abierto en contra un procedimiento, administrativo o judicial, en otro
Estado miembro o en el Estado de origen o en un tercer Estado por ejercer actividades
delictivas o ilegales.

. EN CUANTO A LA CONSECUENCIA DE LA SUSPENSION Y A LA DURACION
DE LA MISMA

Como antes se sefnald, esta suspension de la liberalizacién de inversiones lleva
consigo el sometimiento de la inversion a autorizacién administrativa, esto es, la
transformacion de un derecho en una concesion del poder publico (apartado 5 del
art. 7 bis). La duracion de la medida parece indefinida dados los términos literales
del apartado 6 del art. 7 bis: La suspension prevista en este articulo regira hasta que
se dicte Acuerdo de Consejo de Ministros por el que se determine su levantamiento.

Sin embargo, no puede interpretarse que quede al completo arbitrio del Gobierno
su duracién. Dado el principio de proporcionalidad que ha de regir toda limitacién (y
no digamos suspensién) de libertades (sean las de los nacionales o las de los extran-
jeros, pero relacionadas con actividades que se realizan en el territorio de la Unién
Europea y afectan, pues al Derecho de la Unién) hay que entender que la suspension
debe terminar cuando desaparezcan las circunstancias que la legitimaron. Lo que no
significa cuando terminase el estado de alarma, pues los efectos que la crisis econé-
mica, politica y social que la pandemia del coronavirus ha producido duraran mucho
mas tiempo que la erradicacion sanitaria de esa pandemia. Es cierto que determinar
cuando terminan los efectos de la crisis es de dificil constatacién, pero no de imposible
constatacién. De todos modos, dada la incidencia global de la crisis, lo mas adecuado
es que sobre ello hubiera un acuerdo de la Unién Europea que evitase asi diferencias
nacionales que podria introducir riesgos graves en la unidad del mercado europeo, de
manera que los Estados miembros que hubieran adoptado estas medidas restrictivas
pusieran fin a las mismas apoyados, precisamente, en ese acuerdo.

Cosa distinta es el instrumento normativo interno para poner fin a la suspensién.
Como acaba de verse, el apartado 6 del art. 7 bis determina que se hara por Acuerdo
del Consejo de Ministros. En mi opinién, respecto de las suspensiones decididas por
los apartados 2 y 3 del art. 7 bis, ese Acuerdo no puede consistir en un Decreto, sino
en un Decreto-ley, no sélo por la regla del contrarius actus, sino porque al suspenderse
la liberalizacion de inversiones se suspende una libertad que no solo es de terceros,
sino que l6gicamente afecta también a los socios de compafiias espanolas que ven
restringidas sus libertad de disposicion de su participacion, y ello excede claramente
de la potestad reglamentaria. Por otra parte, la posibilidad de suspension futura en
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otros sectores, prevista en el apartado 4 del art. 7 bis, aunque se atribuya al Gobierno,
creo, por la ultima razén dada, no cabrfa adoptarla por Decreto, sino por Decreto-ley
y su levantamiento igual.

Como se ha mencionado, no estamos ante una prohibicion de realizacién de las
referidas operaciones de inversion, sino de un sometimiento de éstas a la obtencion
de autorizacion administrativa previa, considerdandose como negativa la falta de res-
puesta de la administracién y careciendo de validez juridica las operaciones realizadas
sin autorizacion. Se trata, pues, de una transformacién de un derecho en una conce-
sion del poder publico (apartado 5 del art. 7 bis).

Il. PROBLEMAS QUE SE SUSCITAN, JURIDICOS Y DE OPORTUNIDAD
ECONOMICA

De todo lo antedicho se suscitan diversas cuestiones. En primer lugar, cabe pre-
guntarse por el encaje constitucional de la norma; en segundo, por su validez
de acuerdo con el Derecho europeo; y en tercero, por la oportunidad econémica de
extender la autorizacion también para sociedades no cotizadas.

1. ENCAJE CONSTITUCIONAL DE LA NORMA

La medida afecta, como ya se ha sefalado, tanto a inversores extranjeros que
no podran realizar libremente adquisiciones en los términos expuestos como a los
accionistas espafoles que no podran venderles libremente sus acciones. Por lo tanto,
en ambos casos se ven afectados los derechos de propiedad y libertad de empresa.

Desde la perspectiva espanola, lo que nuestro ordenamiento constitucional exige
para la suspension de derechos de los nacionales es que se dé un supuesto de estado
excepcional que lo permita y que la medida sea adecuada, es decir, dtil para la fina-
lidad que pretende, y proporcionada, esto es, que sea la menos desfavorable para el
derecho de las que podrian acometerse. Es cierto que la suspension de determinados
derechos soélo esta prevista, literalmente, para los estados de excepcion y sitio (),
pero es de comun aceptacion en la doctrina, y de pacifica interpretaciéon de la, en la
parte que dedica al estado de alarma, que cabria una suspension de derechos de tipo
econémico estrechamente conectados con la crisis que el estado de alarma pretende
combatir. De todos modos, no hay mas remedio que apuntar (aunque ello quizas
exceda el objeto del presente trabajo) que, no tanto (pero también) por la suspensién
de los ya aludidos derechos econémicos (hay una afectacién, sin duda, al derecho de
propiedad y a la libertad de empresa, ya lo hemos apuntado mas tras), sino, sobre
todo, por la suspension de los derechos de reunién y de libre circulacién adoptada en
la declaracion del estado de alarma, el instrumento normativo que nuestro Estado de
Derecho exige, mas que el estado de alarma (donde es dificil encontrar cobertura en
las previsiones del de la L.O. 4/1981, de 1 de junio, de los estados de alarma, excep-
cion y sitio), es el de excepcion, en el que tales derechos si pueden ser suspendidos
(CEyarts. 20y 22 de la citada L.O.).
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2. DESUVALIDEZ DESDE EL DERECHO EUROPEO

En cuanto a la afectaciéon de derechos “europeos”, en este caso del derecho a la
libre circulaciéon de capitales, o méas exactamente, a la liberalizacién de inversiones, la
primacia del Derecho de la Unién hace que sea éste, en definitiva, el que deba servir
de parametro para determinar la validez del nuevo art. 7 bis. El prohibe en principio
todas las restricciones a los movimientos de capitales entre Estados miembros y entre
Estados miembros y pafses terceros, y a este respecto, las inversiones en forma de par-
ticipacién constituyen movimientos de capitales conforme a la normativa comunitaria.
No obstante, el art. 65.1 b) del Tratado UE habilita a los Estados miembros para tomar
medidas justificadas por razones de orden publico o de seguridad publica, medidas,
gue hay que entender que vienen a ser excepciones permitidas a la liberalizacion de
inversiones que pueden adoptar los Estados miembros de la Union, por razones de
orden publico o de seguridad publica.

En aplicacién de ese supuesto, la Ley 12/2003 ya previo, en su art. 7, la facultad
del Gobierno de suspender el régimen de liberalizacion de inversiones cuando se trate
de operaciones que, afecten al ejercicio de poder publico, o actividades directamente
relacionadas con la defensa nacional, o a actividades que afecten o puedan afectar
al orden publico, sequridad publica y salud publica. Ese mismo precepto previé que
la suspension determinara el sometimiento de dichas operaciones a autorizacion
administrativa.

Ahora se adiciona a este precepto un nuevo articulo, el 7 bis, que se carac-
teriza: a) por su caracter ejecutivo, de aplicacion inmediata, de las suspensiones
previstas en los apartados 2 y 3 del art. 7 bis: queda suspendido el régimen libe-
ralizacion de las inversiones; b) por el caracter facultativo de la posible ampliacion
de los sectores afectados inmediatamente por la suspensidon prevista en aquellos
dos apartados, habilitdndose el Gobierno (apartado 4 del art. 7 bis) para poder
suspender en otros sectores no contemplados en el apartado 2 de este articulo,
cuando puedan afectar a la sequridad publica, orden publico y salud publica, y
) por determinar sobre qué sectores (apartado 2) y en qué supuestos (apartado
3) cabe suspender. Hay que interpretar (el término asimismo, con el que se inicia
en apartado 3, asi avala) que los supuestos son independientes de los sectores,
esto es, que aungue no se tratase de sociedades de uno de los sectores determi-
nados en el apartado 2, si se dan los supuestos del apartado 3, las liberalizacién
de inversiones queda suspendida.

Es aqui cuando, de nuevo, cabe analizar la norma desde su doble vertiente. En
un primer lugar, respecto de su aplicacion sobre aquellas transacciones realizadas
por inversores residentes en paises de fuera de la Unién Europea y de la Asociaciéon
Europea de Libre Comercio en entidades espanolas que realicen actividades en los
sectores estratégicos (apartado 2).

Creo que conviene despejar, previamente, que el art. 7 de la Ley 19/2003 no
parece haberse excedido en la habilitacién contenida en el Derecho de la Unién,
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primero, porgue no establece por sf solo la suspension, sino que faculta al Gobierno
para decidirla cuando se den las circunstancias que en él se prevén y, segundo, porque
la especificaciones sobre el ejercicio de poder publico, la defensa nacional y la salud
publica, que no esta literalmente en el art. 63.1.b del Tratado UE, no vienen, a mi
juicio a extender las dos razones de ese precepto (orden publico o sequridad publica)
en cuanto que se trata, sin duda, de supuestos englobables tanto en la primera como
en la segunda razoén.

La comprobacion de que esas causas se han dado en el momento de dictarse
la medida de suspension no ofrece dudas, como el propio expone: una fortisima
crisis sanitaria pandémica, de graves efectos para la salud publica, para el orden
publico social, politico y econémico y para la seguridad publica, tanto que condujo
al Gobierno a decretar las decisiones excepcionales del estado de alarma previsto en
el CE. En consecuencia, en este punto tampoco parece que haya problemas sobre la
validez juridica desde el punto de vista del Derecho de la Unidn Europea de la adop-
cion del art. 7 bis.

2.1. De la suspension referida a sectores estratégicos

Dicho eso, pasamos a examinar la vertiente del art. 7 bis referida a las inversiones
realizadas desde fuera de la Unién Europea y de la AELC en cuanto a los sectores
determinados, que todos pueden considerarse estratégicos para la institucionalidad
del Estado, la economia y la sociedad espafiolas, esto es, que afecta no puedan
afectar al orden publico, sequridad publica y salud publica. En cualquier caso, esa
enumeracion de sectores no es exhaustiva, pues el Gobierno, como ya se sefiald,
queda habilitado para ampliarla en el futuro (apartado 4 del art. 7 bis) a aquellos otros
sectores que pudieran afectar a las mismas causas o razones ya aludidas.

Por todo lo dicho, hay que considerar ajustada a derecho la medida en cuanto a
lo que se refiere a la proteccion de companias espafnolas de sectores estratégicos y
esto, porgque como se ha dicho, dichos sectores se entienden afectados por el “orden
publico”.

Ahora bien, es importante hacer un inciso y es que, de acuerdo con la medida
tomada por el Gobierno, si el intento de toma de control de una sociedad espanola
proviniera de companias domiciliadas en otros estados miembros de la UE, éste no se
veria afectado por la norma que nos ocupa. Entiendo que el Gobierno no ha suspen-
dido también estas inversiones porque ello debiera de ser decidido por la propia Unién
Europea, en cuanto que afecta internamente, en el ambito propio de la Unién, a la
libre circulacion de capitales. Esto resulta de gran relevancia, pues lo que se pretende
evitar (tomas de control de empresas estratégicas espanolas por inversores extran-
jeros aprovechando la pérdida de valor de aquéllas producida por la gravisima crisis
del coronavirus) podrfa suceder igualmente si el inversor es de otro Estado miembro
de la Unién. La “desnacionalizacion” de esa empresa se produciria igualmente. De
ahi, creo, la necesidad de que la Union Europea adopte medidas generales urgentes
acerca de ese tipo de suspension de la liberalizacién de inversiones “entre los Estados
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miembros” y no sélo, como se ha hecho en Espafa, “entre un Estado miembro e
inversores de terceros Estados”.

2.2. De la extension de la suspension a los otros supuestos

En cuanto al sequndo dambito de aplicacion de la norma (el referido a inversores
extranjeros que se encuentren en determinados supuestos), sin embargo, la extensién
de la suspensién del régimen de libre inversidn a esos otros supuestos resulta mas dis-
cutible. ¢Pone en peligro el orden publico o la seguridad juridica el que una empresa
publica o un fondo soberano extranjero adquiera un 10% del capital de una sociedad
espafola cuya actividad no estd encuadrada en ninguin sector estratégico? De similar
forma, creo complicado establecer razones de orden publico que se pueden esgrimir
para impedir que un inversor extranjero que simplemente haya participado en acti-
vidades en los sectores que afecten a la seguridad o al orden publico de otro Estado
miembro no pueda adquirir una participacién de control en una sociedad espanola
de un sector no estratégico. Y un inversor que tenga un procedimiento administrativo
abierto en contra en otro cualquier otro Estado miembro o no de la UE, ;tiene que
ver restringida su libertad de adquisicién de una participacion relevante en cualquier
sociedad espafiola? ¢ Es igualmente licito restringir la libertad de enajenacién de su
participaciéon al accionista espafiol que le quiera vender? Resulta méas que dudoso
defender que hay razones de orden publico que pueden sostener estos supuestos y
otros similares, y por tanto permitir la vulneracion de los derechos de propiedad y
libertad de empresa amparados por nuestra Constituciéon y los de libertad de estable-
cimiento y libre circulacién de capitales protegidos por el Tratado de la UE.

Como se podra entender, la norma, en su finalidad relativa a la proteccién de
sectores estratégicos, no solo es bien intencionada, sino muy razonable, oportuna y
acorde a Derecho. Por contra, en su animo extensivo cabe sostener que se extralimita
hasta el punto de que podria considerarse fuera de la habilitacion que el Derecho
Europeo establece.

3. DE LA APLICACION DE LA SUSPENSION DEL REGIMEN A SOCIEDADES NO
COTIZADAS

También es muy cuestionable tanto la legalidad como la oportunidad econémica
de la extension de la norma a todo tipo de sociedades. Nadie pone en duda que
esta crisis esta produciendo estragos en la capitalizacion burséatil de las companias
cotizadas espanolas. Las bajadas en la cotizacion no tienen precedentes y, a pesar
de la prohibicion de operar con cortos que la CNMV establecié a partir del pasado
dia 18 de marzo y por un mes, las ventas realizadas producto del panico han dejado
muy debilitado el valor de la inmensa mayoria de las sociedades. Las multinacionales
espanolas se ven “especialmente vulnerables a la posibilidad de una OPA hostil por
parte de inversores extracomunitarios cuyos mercados bursatiles no estan sufriendo
un comportamiento tan dramatico como el espanol”, en expresion justificativa del
preambulo del RD-L 8/2020. Nada que objetar, por cierto y muy razonable. Ahora
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bien, su extension a las sociedades no cotizadas no resulta tan razonable y puede ser
contraproducente en muchos casos. Especialmente vulnerables son algunas start up
que ven cémo quedan reducidas sus posibilidades de financiarse a través de inver-
siones provenientes de Asia o Norteamérica. Asimismo, si respecto a sociedades de
responsabilidad limitada de reducido tamafio que operen en los sectores estratégicos
resultaria dudoso aplicarles las razones de orden publico gue son esgrimibles en gran-
des sociedades andnimas, mas aun lo es respecto a transacciones que los socios de
sociedades limitadas que no operan en sectores estratégicos pudieran llevar a cabo
con empresas publicas de fuera de la UE o con inversores que tuvieran, como se ha
dicho, algun procedimiento abierto en cualquier pafs.

Por Ultimo, cabe recordar que las sociedades cotizadas, al tener sus acciones nego-
ciadas en un mercado regulado, légicamente se han visto sometidas a la brusca caida
de la cotizacion de la accién. Sin embargo, las sociedades no cotizadas no tienen sus
acciones o participaciones liquidas, sino que sus respectivos socios, si desean transmi-
tirlas, tendran que encontrar un posible adquirente que esté dispuesto a comprarlas.
Si bien la crisis a la que nos enfrentamos reducira el valor patrimonial de muchas de
estas companias, la eventual transmision de la que fueran objeto estard sometida a
la libre decisién de venta, no cabiendo los cambios de control que operan en cotizas
producto de ofertas publicas de adquisicién de acciones.

Como se recordaba al comienzo de este articulo, la accion de oro nunca operé
sobre sociedades no cotizadas, ya que precisamente se configuré como medida de
proteccion del Estado para las sociedades publicas que se privatizaban y salian a bolsa.
Por ello, esta nueva pseudo accion de oro que el Gobierno ha resucitado, podria ser
calificada ahora como de “platino” por su mayor valor en su afan de extenderla a
otros supuestos y quiza, a pesar de la habilitacion que, en principio, podria parecer
que el Derecho Europeo le otorga, puede acabar, respecto de las extralimitaciones
ya indicadas, teniendo el mismo destino que la accion de oro tuvo frente al Tribunal
de Justicia Europeo.
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