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RESUMEN

El presente trabajo parte de la jurisprudencia del Tribunal de Justicia de las Comunidades Eu-
ropeas en relacion con las denominadas «acciones de oro», asi como de la adquisicion de EN-
DESA por la sociedad italiana ENEL, para preguntarse si hay intereses nacionales afectados
cuando una gran multinacional espafiola del sector energético pasa a ser filial de un grupo
extranjero y, junto a esto, para analizar cual es el margen del Estado espafiol para la protec-
cién de dichos intereses.
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ABSTRACT

Taking into account the acquisition of ENDESA by the Italian corporation ENEL, and the
Court of Justice of the European Communities case law on the golden shares subject, the
present paper constitutes a reflection on the national interests involved when a Spanish
multinational becomes a subsidiary of a foreign company, and it also studies the margin of
the Spanish State to protect such interests.
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I. PROBLEMA QUE SE PLANTEA

La Sentencia del Tribunal de Justicia de las Comunidades Euro-
peas (en adelante, «TJCE») de 17 de julio de 2008 ha declarado contrario
a la libre circulacién de capitales y a la libertad de establecimiento el
régimen establecido por el Real Decreto-ley 4/2006, de 24 de febrero, por
el que se modificaron las funciones de la Comisién Nacional de la Ener-
gia. Como se recordari, esta norma, en pleno proceso de ofertas para
la adquisicién de ENDESA, otorgé a la Comision Nacional de la Ener-
gia (en adelante, «<CNE») la potestad de autorizar la adquisicion de
participaciones en un porcentaje superior a un 10 por 100 del capital
social o cualquier otro que concediera una influencia significativa en
sociedades que realizaran determinadas actividades en el sector de la
energia; sociedades entre las que, evidentemente, se encontraba EN-
DESA.

En la misma linea, la Sentencia del TICE de 14 de febrero de 2008
habia declarado contraria a la libre circulacién de capitales la regula-
cién contenida en la Disposicion adicional vigésima séptima de la Ley
55/1999, de 29 de diciembre, de Medidas Fiscales, Administrativas y del
Orden Social. En virtud de dicha regulacion, el Consejo de Ministros
podia limitar el ejercicio de los derechos politicos correspondientes a
las participaciones significativas adquiridas por entidades publicas (o
por personas juridico-privadas controladas por aquéllas) en sociedades
de ambito estatal que realizaran actividades en los mercados energé-
ticos.

Y, ya antes, la Sentencia del TJCE de 13 de mayo de 2003 habia de-
clarado contrario a la libre circulacién de capitales el régimen esta-
blecido porla Ley 5/1995, de 23 de marzo, relativo a la enajenaciéon de
participaciones publicas en determinadas empresas; regulacion que
esencialmente permitia someter a una autorizacién administrativa pre-
via, entre otras cosas, la adquisicion de un determinado porcentaje del
capital social de ciertas empresas del sector energético como ENDESA
o REPSOL.

Estas decisiones se han adoptado en unos procedimientos muy dis-
cutidos, dado que el Estado esparfiol ha invocado la existencia de inte-
reses generales de caracter nacional para justificar la restriccion a di-
chas libertades comunitarias.

La solucién adoptada por el TICE parece que deja desprotegidos, al
menos temporalmente, dichos intereses generales. Una actuacién pu-
blica adecuada a esta nueva situacion exige, a mi juicio, una reflexién
sobre si verdaderamente existen intereses nacionales en presencia en
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este tema y, en su caso, sobre cual es el margen que tiene Espafia para
su proteccioén.

En concreto, y dada la adquisicién de una de las grandes empresas
energéticas nacionales (ENDESA) por una sociedad extranjera (ENEL),
que ademas es en parte propiedad del Estado italiano, lo que vamos a
plantearnos es si existen intereses nacionales afectados cuando una
gran empresa energética espafola pasa a ser de propiedad extranjera.

II. SOBRE SI EXISTEN INTERESES NACIONALES AFECTADOS CUANDO UNA MUL-
TINACIONAL ENERGETICA ESPANOLA PASA A SER ADQUIRIDA POR UNA SO-
CIEDAD EXTRANJERA: INTERESES DE NATURALEZA ECONOMICA Y NO ECO-
NOMICA

a) El primer objetivo de nuestro trabajo es el de realizar una re-
flexion sobre si existen intereses nacionales afectados cuando una mul-
tinacional energética espafiola pasa a ser adquirida por una sociedad
extranjera.

b) En una primera aproximacion a este tema, parece posible afir-
mar que nuestros poderes publicos han entendido que dichos intereses
publicos efectivamente existen, como lo demuestra que haya existido
en el tiempo una regulacién destinada a su protecciéon (Ley 5/1995,
Disposicién adicional vigésima séptima de la Ley 55/1999 y Real De-
creto-ley 4/2006, ya citados).

A este respecto, cuando una multinacional energética espafiola pasa
a ser adquirida por una sociedad extranjera resulta posible distinguir
en principio entre dos tipos de intereses nacionales afectados: intere-
ses de naturaleza econémica e intereses de naturaleza no econémica.

¢) Un primer interés nacional, indiscutible, y de naturaleza no
econdmica, es el de garantizar el suministro energético. En este senti-
do, la CNE, con ocasién de su Resolucién sobre el proyecto de adqui-
sicion de ENDESA por E.ON, ha puesto de manifiesto como el que
esta compania pasara a formar parte de un grupo extranjero —filiali-
zacion— presentaba problemas para la garantia del suministro ener-
gético!. Y ello, basicamente, en la medida que dicha garantia de sumi-
nistro podria quedar supeditada a los criterios empresariales de un

I Resolucién de la CNE de 27 de julio de 2006 sobre la solicitud de E.ON Zwélfte Ver-
waltungs GMBH, de fecha 23 de marzo de 2006, consistente en la toma de participacién en
el capital social de ENDESA que resulte de la liquidacién de la Oferta Publica de Adquisicion
de acciones presentada ante la Comision Nacional del Mercado de Valores.
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grupo extranjero; criterios que, por ejemplo, podrian imposibilitar el
cumplimiento de los compromisos y planes de inversion de ENDESA.

La filializacion parece que adquiere una categoria cualitativamen-
te superior cuando la empresa matriz adquirente es una empresa pu-
blica de un Estado extranjero o cuando el adquirente es el propio Es-
tado extranjero. Como esta bien estudiado en la literatura juridica y
econdmica, las empresas publicas no obedecen sélo a criterios econé-
micos?, por lo que en definitiva la empresa espafiola adquirida queda-
ria en este caso sujeta a las decisiones de caracter no econémico que un
Estado extranjero pudiera adoptar.

d) Junto a la garantia del suministro, también se ha sefialado
cémo hay intereses de naturaleza econémica implicados en el tema
que nos ocupa. En efecto, y por lo que se refiere a los intereses econé-
micos afectados por la filializacién, L. LOPEZ DE CASTRO y G. ARINO pu-
sieron de manifiesto la importancia del «efecto sede» ya hace unos
afios®. Y es que, en efecto, parece que la existencia de multinacionales
incide positivamente sobre la economia del pais en el que se encuentra
su cabecera*. Desde este punto de vista, el sector energético puede no

2 Asf resulta de la Exposicién de Motivos de la Ley 5/1995, ya citada, en que se justifica la
necesidad de la regulacién que introduce en la proteccién del interés publico que anteriormente
se garantizaba con la propiedad publica. En esta linea, G. ARINO, «La intervencién del Es-
tado en las operaciones corporativas: la funcién 14.* de la CNE», en S. MuNOz MACHADO,
M. SERRANO y M. BacicaLupro (Dirs.), Derecho de la regulacion econdémica. I11. Sector energéti-
co, tomo I, Tustel, 2009, pags. 194 y 195, ha sefialado que: «Baste decir que lo que siempre ocu-
rre con las empresas publicas es que la relaciéon de agencia entre sus gestores y los titulares del
poder de decisién —esto es, el poder politico— es de distinta naturaleza a la que se da entre
propietarios y gestores de una empresa privada. Los fines de interés pablico —fines politicos—
desplazan a los criterios y razones de eficiencia y resultados econémicos que inspiran —y li-
mitan siempre— a la empresa privada». Cfr. también G. ArRINO, Empresa Piiblica, Empresa
Privada, Empresa de Interés General, Thomson-Aranzadi, Navarra, 2007; G. BEL, «Politica in-
dustrial», en M. CALLEJON (Coord.), Economia Industrial, Civitas, Madrid, 2001, pag. 259; y
Z. FERNANDEZ, «Comportamiento y eficiencia de la empresa publica», en J. VELARDE, J. L. GAR-
cia DELGADO y A. PEDRENO, E! Estado en la economia espariola, Civitas, Madrid, 1994, pag. 109.

3 L. LoPEZ DE CASTRO y G. ARINO, La competencia en sectores regulados. Regulacion empre-
sarial y mercado de empresas, Comares, 2003, pag. 208: «Por lo demas debe recordarse el “efec-
to sede”: con la internacionalizacién no se crean multinacionales apatridas sino que son em-
presas con la sede en un pais concreto, en el que suelen centrarse las actividades de mayor valor
afiadido (gerencia, I+D, marketing, finanzas...)», y pag. 223: «Sin caer en la utopia de los na-
tional champions, parecen evidentes los beneficios que a un pais le proporciona el “efecto
sede” de sus empresas multinacionales. Es evidente también que las grandes empresas, en un
pais como el nuestro, tiran de la economia, generan demanda y proyectan sus beneficiosos efec-
tos sobre toda la sociedad». Postura que, no obstante, se matiza en ARINO y asociados, Ener-
gia en Espania y desafio europeo. Seguridad, concentracién empresarial, competencia, regula-
cién, Comares, Granada, 2006, pag. 236. Cfr. también G. ArINO, Empresa Piiblica, Empresa
Privada, Empresa de Interés General, Thomson-Aranzadi, Navarra, 2007, pags. 148 y ss.

4 A. PASTOR, «La politica industrial en Espafia: una evaluacion global», en VV.AA., Politi-
ca Industrial, Teoria y Prdctica, Colegio de Economistas, Madrid, 1992, pag. 93, se ha planteado
abiertamente este tema y ha senalado que: «Vale, pues, la pena preocuparse por el manteni-
miento de nuestro sector industrial; pero, ¢por qué debe ser éste propiedad de subditos es-
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ser diferente de otros sectores (como el bancario o las telecomunica-
ciones), pero no por ello deja de ser un argumento muy relevante cuya
cuantificacién, eso si, resulta complicada®.

e) El argumento de la incidencia negativa que para los intereses
nacionales (econémicos y no econémicos) representa que una multi-
nacional espafiola pase a integrarse en un grupo extranjero parece im-
portante y verosimil.

No deja, sin embargo, de plantear alguna duda. En efecto, las mul-
tinacionales cuya cabecera se encuentra en Espafia son empresas pri-
vadas. Asi, no se entiende bien del todo por qué no ha de primar para
una empresa privada la consecucién de los objetivos empresariales de
tipo econémico (rentabilidad) sobre consideraciones relativas a la na-
cionalidad. En este sentido, plantea ciertas dudas por qué la naciona-
lidad espafiola sirve para proteger la garantia del suministro. Y tampoco
se entiende del todo bien por qué la nacionalidad espafola tiene efec-
tos externos positivos para nuestra economia y no para la economia
de cualquier otro pais que produzca una mayor rentabilidad para el
grupo®. De acuerdo con la concepcién que hemos expuesto, y que aho-
ra sometemos a discusion, parece que la multinacional con cabecera en

pafioles? En general, se aducen dos razones a favor de preservar la propiedad nacional de las
empresas industriales: una, que las actividades de mayor valor afiadido suelen concentrarse
en torno a la cabecera de las empresas: I+D, informatica, finanzas, ingenieria; hay que observar
aqui que esas actividades centralizadas llegan a menudo hasta las compras, en cuyo caso la
pérdida de la propiedad de una industria puede tener un efecto inmediato sobre los provee-
dores nacionales de la misma. La segunda razén es la mayor vulnerabilidad de las filiales fren-
te a una crisis que afecte a la matriz y, por consiguiente, el efecto que puede tener sobre el em-
pleo directo el cambio de propiedad. Sin duda, no se trata mas que de hipétesis, y seria
dificil documentarlas con cifras; pero la escasa evidencia de que uno dispone permite afirmar
que esas posibilidades se materializan con cierta regularidad: por una parte, los proveedores
habituales de una empresa nacional adquirida por un empresario extranjero suelen quejar-
se de las dificultades que experimentan para mantener sus pedidos; por otra, es raro que el
adquirente potencial que no termina confesando su deseo de racionalizar su potencial ad-
quisicién; racionalizacién que a menudo termina por cerrar las instalaciones de produccion,
conservando la marca y la red de distribucién».

5 Obsérvese a este respecto cémo la CNE, en su Resolucién de 27 de julio de 2006 sobre
la toma de participacion en el capital social de ENDESA por parte de E.ON, ya citada, y en
su Resolucién de 4 de julio de 2007 sobre la solicitud de autorizacién de ACCIONA, S.A. y
ENEL ENERGY EUROPE, S.rl, de fecha 3 de mayo de 2007, para la adquisicién de accio-
nes en ENDESA, S.A. que resulten de la liquidacién de la OPA, la primera condicién que
impuso —luego declarada contraria a Derecho comunitario por la Comisiéon Europea— fue
precisamente en esta direccion. Asi, por ejemplo, en la Resolucion de la CNE de 4 de julio de
2007 se impuso la condiciéon de que ENDESA se mantuviera como empresa auténoma, con
plena responsabilidad operativa en el cumplimiento de su plan de negocio, y sociedad cabe-
cera de su grupo, manteniendo su marca, asi como su domicilio social, su 6rgano de admi-
nistracion y su centro efectivo de direccion y de decisién, en Espaiia.

% En esta linea, cfr. las reflexiones de P. MIELGO que se recogen en ARINO y asociados,
Energia en Esparia y desafio europeo. Seguridad, concentracion empresarial, competencia, re-
gulacion, Comares, Granada, 2006, pags. 31y 32.
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Espana se convertiria en una especie de tertium genus entre una empresa
publica y una multinacional cuya cabecera estuviera en el extranjero’.

La doctrina econémica se ha ocupado de esta cuestién para sena-
lar que si el nucleo de actividad de la empresa multinacional se man-
tiene en su pais de origen, presumiblemente tendra una mayor incli-
nacioén a identificar los intereses de la empresa con los de este pais®.
A este respecto, podemos senalar que las multinacionales esparfiolas
del sector energético operan en numerosos paises. Sin embargo, su re-
lacién con Espana parece, al menos de momento, singularmente in-
tensa’®. Por ello, tal y como apuntdbamos, el argumento de la inciden-
cia negativa que para los intereses nacionales (econémicos y no
econdémicos) representaria que una multinacional espafiola pasara a in-
tegrarse en un grupo extranjero si resulta verosimil. Y todo ello sin
perjuicio de las consideraciones que luego realizaremos en relacién
con la oportunidad de intensificar la regulacién de caracter general en
defensa de los intereses nacionales y también sin perjuicio de la nece-
sidad de evitar la captura del regulador por los regulados. Y es que esa
identificacion entre los intereses nacionales y las multinacionales es-
parfiolas puede ser veraz, pero presenta un riesgo también cierto y gra-
ve, como es el de la captura del regulador por los regulados en detri-
mento, por ejemplo, de los usuarios. El equilibrio en el que debe
moverse el Estado es por tanto muy delicado, porque junto a los inte-
reses nacionales que presentan las multinacionales existen otros que no
se pueden desconocer y cuya garantia exige el mantenimiento de la in-
dependencia del regulador.

f) Por todo lo anteriormente expuesto, parece que puede con-
cluirse que si existen razones de peso para sostener que hay intereses
nacionales afectados en la adquisicién de una empresa espafola por una
sociedad extranjera de cuyo grupo pasa a formar parte. Y maés si la so-
ciedad extranjera adquirente esta controlada por el sector publico. Es-

7 Cfr. el punto 6.4 —La especial responsabilidad de los regulados en los sectores ener-
géticos— de la Resolucion de la CNE de 27 de julio de 2006 sobre la solicitud de E.ON
Zwolfte Verwaltungs GMBH, de fecha 23 de marzo de 2006, consistente en la toma de par-
ticipacién en el capital social de ENDESA que resulte de la liquidacién de la Oferta Publica
de Adquisicién de acciones presentada ante la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores
(pags. 213 ss.).

8 J.J. DURAN, Estrategia y economia de la empresa multinacional, Piramide, 2001, pag. 543,
ha senalado que: «Una EM [Empresa Multinacional] cuyo ntcleo de actividad y de resulta-
dos procede de su pais de origen presumiblemente tendra mas tendencia (accionistas y di-
rectivos) a identificar los intereses de la empresa y de su pais. Sin embargo, en casos de EM
globales, la propia realidad interna de la empresa y la presion de los entornos (internacional
y doméstico) obligan a adoptar actitudes mas geocéntricas y policéntricas».

° En esta linea, ARINO y asociados, Energia en Espaiia y desafio europeo. Seguridad, con-
centracion empresarial, competencia, regulacion, Comares, Granada, 2006, pag. 76.
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tos intereses nacionales afectados son, en principio, de naturaleza no
econdémica (garantia del suministro) pero también de naturaleza eco-
némica, en la medida en que una empresa multinacional deja de tener
su cabecera en Espana.

III. SOBRE SI EL ESTADO PUEDE ACTUAR EN DEFENSA DE DICHOS INTERESES
NACIONALES Y A TRAVES DE QUE TECNICAS: PROTECCIONISMO VS. MER-
CADO INTERIOR EUROPEO

1. Proteccionismo vs. mercado interior europeo

Una vez estudiado el tema anterior, lo que nos corresponde pre-
guntarnos es si el Estado puede actuar en defensa de los intereses na-
cionales afectados cuando una gran empresa nacional pasa a ser ad-
quirida por un grupo extranjero y, en su caso, a través de qué técnicas.

La intervencion estatal, en cualquier caso, contaria con una serie de
restricciones de tipo econémicol®. El gran tema, a nuestros efectos, es
el de cudles son las restricciones de tipo juridico que el ordenamiento
juridico, y en particular el Derecho comunitario europeo, impone al Es-
tado en este caso.

Efectivamente, de conformidad con el articulo 14.2 del Tratado
constitutivo de la Comunidad Europea (en adelante, «Tratado CE»), el
mercado interior europeo implica un espacio sin fronteras interiores,
en el que la libre circulacién de mercancias, personas, servicios y ca-
pitales esta garantizada de acuerdo con las disposiciones del Tratado.

El problema que se plantea es si, dentro de este mercado interior, los
Estado miembros pueden adoptar medidas de proteccién de sus intereses
nacionales. A este respecto, hay que tener en cuenta que la identificacién
de los intereses nacionales con las empresas nacionales cuya cabecera
se encuentre en Espafia, a que nos hemos referido en el punto anterior,
supone que la defensa de aquellos intereses debe dar lugar a la protec-
cién de estas empresas. A una politica proteccionista, en definitiva.

10 Entre las restricciones de tipo econémico destacan las de tipo empresarial y, en con-
creto, la estructura empresarial que resulta de decisiones pasadas. Algunas de las mas im-
portantes se remontan muy atras, como la opcién por que el suministro eléctrico no se pres-
tara por una gran empresa publica, sino por varias empresas —casi todas privadas— que
actuaban coordinadamente. Otras son mas recientes, como las decisiones adoptadas por el
Gobierno en concentraciones clave, como la de ENDESA ¢ IBERDROLA (que frustré de he-
cho la operacién); por la CNE en la OPA de GAS NATURAL sobre ENDESA, o la intervencién
del Gobierno en el reciente proceso de adquisicién de ENDESA que, finalmente, ha dado lu-
gar a la compra de esta empresa por la italiana ENEL. Y, desde luego, y probablemente por
encima de todas ellas, la también reciente decisién de privatizar totalmente las empresas
publicas del sector.
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En principio, una politica de este tipo parece que podria ir en con-
tra del mercado interior. Y es que, en efecto, el libre comercio parece di-
ficilmente conciliable con el proteccionismo. Por lo tanto, parece que
la adopcion de medidas proteccionistas no resultaria posible dado que
podrian vulnerar las libertades comunitarias. Y no sélo eso, también po-
dria entenderse que la adopcién de una medida nacional de tipo pro-
teccionista en el seno de un mercado interior podria ir contra el prin-
cipio de cooperacion leal que recoge el articulo 10 del Tratado CE: «Los
Estados miembros se abstendran de todas aquellas medidas que puedan
poner en peligro la realizacion de los fines del presente Tratado».

Lo cierto, sin embargo, es que la regulacién de las libertades co-
munitarias deja un cierto margen que permite la adopcién de medidas
proteccionistas, basicamente por lo que se refiere a los intereses na-
cionales de naturaleza no econémica. Sin perjuicio de ello, un estudio
detallado de la situacion actual desvela que la regulacién comunitaria
también esta admitiendo un cierto margen para la adopcién de medi-
das proteccionistas de intereses generales de naturaleza econémica.
Y no parece que el principio de cooperacién leal tenga suficiente fuer-
za, al menos de momento, como para impedirlas!!.

Esto es precisamente lo que vamos a estudiar. Vamos asi a exponer
las técnicas que se han empleado para la proteccion de los intereses na-
cionales y el margen que el Estado tiene a tal fin, si es que decidiera uti-
lizarlo.

2. La regulacion: el régimen espatiol de las «acciones de oro»
A) Planteamiento.

Como ha ya quedado apuntado, en Espafia se ha dictado una re-
gulacién protectora de los intereses nacionales en el sector energético,
consistente en una técnica de caracter defensivo destinada a controlar,

1 En el apartado 17 de la STJICE de 14 de diciembre de 1995 (C-387/93, asunto Banche-
ro) se sefiala que: «El articulo 5 impone a los Estados miembros el deber de cumplir lealmente
sus obligaciones comunitarias. No obstante, segun jurisprudencia reiterada, esta disposi-
cién no puede aplicarse de manera independiente cuando la situacién que se examina esta
regulada por una disposicion especifica del Tratado, como ocurre en el caso de autos (véase
la sentencia de 11 de marzo de 1992, Compagnie commerciale de 'Ouest y otros, asuntos acu-
mulados C-78/90 a C-83/90, Rec. p. I-1847, apartado 19). Por consiguiente, las cuestiones
planteadas, en la medida en que se refieren a varias disposiciones combinadas del Tratado,
entre las que figura el articulo 5, precisan ser examinadas, en lo que respecta a este ultimo
articulo, unicamente en relacién con las disposiciones especificas que requieren una res-
puesta del Tribunal de Justicia y especialmente, habida cuenta de los documentos que obran
en autos, con los articulos 90 y 86». Cfr. A. L. CALVO CARAVACA y J. CARRASCOSA GONZALEZ, In-
tervenciones del Estado y libre competencia en la Unién Europea, Colex, 2001, pags. 30 y ss.
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entre otras cosas, las adquisiciones sobre las empresas del sector ener-
gético.

Esta regulacion se engloba, por su finalidad, en un conjunto mas am-
plio de técnicas de distinta naturaleza juridica que a nivel comunitario
se han denominado como «acciones de oro», aun cuando este nombre
genérico responde a la naturaleza juridica de la técnica anglosajona. En
este trabajo nos vamos a permitir utilizarlo en un sentido mas amplio,
pues todas estas técnicas tienen una misma finalidad.

Como ya ha quedado sefialado desde el principio, este trabajo tie-
ne su origen en las Sentencias del Tribunal de Justicia de las Comuni-
dades Europeas que sucesivamente han ido declarando contraria a De-
recho comunitario esta regulacién. Las Sentencias del Tribunal de
Justicia plantean, desde nuestro punto de vista, un tema fundamen-
tal: ¢cudles son las posibilidades que esta jurisprudencia deja a la re-
gulacion en orden a la proteccién de los intereses nacionales a que nos
venimos refiriendo? Esto es lo que vamos a estudiar, comenzando por
exponer brevemente el régimen espariol de las «acciones de oro» y su
incompatibilidad con el Derecho comunitario europeo.

B) Elrégimen espaiiol de las «acciones de oro» y su incompatibili-
dad con el Derecho comunitario europeo.

a) La Ley 5/1995, de 23 de marzo, reguld el régimen juridico de
enajenacion de participaciones publicas en determinadas empresas.

De la significativa Exposicion de Motivos de la Ley se desprende con
claridad que ésta aborda uno de los problemas a que da lugar la poli-
tica de privatizaciones: la proteccién del interés publico, que antes de
la privatizacién se protegia por medio de la propiedad publica'?.

12° Asi, se sefialaba en dicha Exposicién de Motivos que: «La racionalizacién del sector pu-
blico, en el marco de la Constitucién y del Derecho comunitario europeo, constituye un ob-
jetivo, que puede requerir de una politica de enajenaciones de las participaciones estatales,
directas o indirectas, en entidades mercantiles. Cuando, desde el punto de vista del interés pu-
blico la presencia publica en dichas entidades se explica exclusivamente en la habilitacién
constitucional para la iniciativa econémica, la ejecucion de dicha politica no presenta pro-
blemas juridicos relevantes. No sucede lo mismo cuando se trata de empresas en las que la
participacion publica constituye una forma especifica de garantia y realizacién de un preci-
so interés publico. Porque, en este caso, se plantearia inmediatamente el problema de la ga-
rantia suficiente del interés publico, hasta entonces no exigida por encontrarse cubierta por
la propiedad publica, total o parcial, de la correspondiente empresa. Esta Ley persigue jus-
tamente resolver el problema expuesto, facilitando asi la méxima extension potencial de la
redefinicién, en favor del sector y la actividad privados, de la dimensién del sector publico
y la presencia publica en empresas. De ahi justamente la determinacién de su ambito de
aplicacion, basada esencialmente en los dos criterios de la importancia de la participacion es-
tatal y de la relevancia para el interés publico de la actividad social de la empresa en que se
concrete la operaciéon de enajenacién».
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Por ello, tal y como se precisaba en la Exposicién de Motivos de la
Ley, el presupuesto de aplicaciéon de la norma era la enajenacion de
la participacién publica en una cuantia suficiente como para producir
la inidoneidad de la mera condicién de propietario para salvaguardar
el correspondiente interés publico!3.

A tal fin, la Ley ide6 un régimen de autorizacion administrativa
previa que, entre otras cosas, permitia controlar la adquisicién de un
determinado porcentaje del capital social de ciertas empresas del sec-
tor energético'. El régimen de autorizacién administrativa previa de-
bia establecerse mediante Real Decreto. Asi, se dicté el Real Decreto
3/1996, de 15 de enero, de aplicaciéon del régimen de autorizacién ad-
ministrativa previa a «Repsol, Sociedad Anénima» y a determinadas so-
ciedades de su grupo!>. Dos afios después se dictaria el Real Decreto
929/1998, de 14 de mayo, de aplicacion del régimen de autorizacién ad-
ministrativa previa a «<Endesa, Sociedad Anénima» y a determinadas so-
ciedades de su grupo'®.

13 En efecto, de acuerdo con su articulo 1, la Ley resultaba aplicable a las sociedades pres-
tadoras de servicios esenciales, entre otras, que en el momento de entrada en vigor de la Ley
contaran con una participacion estatal superior al 25 por 100 de su capital social y que es-
tuvieran controladas por el socio estatal. Ademas, de acuerdo con su articulo 2, era necesa-
rio para la aplicacion de este régimen que la participacién del socio estatal se encontrara en
alguno de estos dos supuestos: «1. Cuando en un solo acto o en actos sucesivos sea objeto de
enajenacion, de forma que se reduzca en un porcentaje igual o superior a un 10 por 100 del
capital social y siempre que la participacién directa o indirecta del Estado en dicho capital
quede por debajo del 50 por 100. 2. Cuando como consecuencia directa o indirecta de cual-
quier acto o negocio quede reducida a un porcentaje inferior al 15 por 100 del capital social».

14" Asi, en su Exposicién de Motivos se sefialaba que: «El mecanismo alternativo de pro-
teccion del interés publico, necesario como sustitutivo de la propiedad de capital social, es
de indole juridico-publica: la sujecién a un régimen de autorizacién administrativa previa de
determinados acuerdos y actos relacionados con las correspondientes entidades mercantiles,
con la finalidad de garantizar la continuidad empresarial que demande la prestacion del ser-
vicio cumplido por la empresa». Efectivamente, de acuerdo con el articulo 3 de la Ley, podian
sujetarse a dicha autorizacion, entre otros negocios juridicos, la adquisicién de participaciones
sociales cuando tuviera por consecuencia la disposicién sobre el 10 por 100 del capital social.

15 En la Exposicién de Motivos del Real Decreto se sefialaba que: «Tal es el propésito del
presente Real Decreto: Establecer, de conformidad con la Ley 5/1995, de 23 de marzo, la exi-
gencia de autorizacién administrativa previa para la adopcion, por las entidades incluidas en
su ambito de aplicacién, de determinados acuerdos especialmente relevantes, una vez que la
participacion publica en las entidades incluidas en el anexo I de este Real Decreto quede
por debajo del 15 por 100 de su capital. El establecimiento del régimen de autorizacion ad-
ministrativa responde a la necesidad de asegurar la continuidad empresarial del citado gru-
po, en atencion al caracter estratégico de alguna de las actividades que desarrolla, siendo un
instrumento necesario de garantia del interés general; garantia que, hasta ahora, se ha man-
tenido mediante una participacién publica suficiente en el capital social de “Repsol, Socie-
dad An6nima”, y de las restantes entidades afectadas».

16 Cfr. también el Real Decreto 1525/1995, de 15 de septiembre, de desarrollo reglamen-
tario de la Ley 5/1995, sobre régimen juridico de enajenacién de participaciones ptblicas en
determinadas empresas.

Un estudio de conjunto sobre el régimen establecido por la Ley 5/1995 puede verse en
M. N. DE LA SERNA BILBAO, «Enajenacion de participaciones publicas en empresas que reali-
zan actividades de interés publico. Su regulacion por la Ley 5/1995, de 23 de marzo», nam.
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b) Pero la entrada en vigor de esta Ley no era sino el principio de
un largo camino que llega hasta nuestros dias. En efecto, a instancia de
la Comisién Europea, el TICE declaré en su Sentencia de 13 de mayo
de 2003 (asunto C-463/00) que el régimen establecido por la Ley 5/1995
era contrario a la libre circulacién de capitales. Y ello, esencialmente,
debido a la amplia discrecionalidad con que se configuraba la potestad
autorizatoria a favor de la Administracion. A juicio del Tribunal, esta-
bamos en presencia de una restriccion a la libre circulacion de capita-
les que iba maés alla de lo necesario para salvaguardar el interés gene-
ral invocado por el Gobierno espafiol —bdasicamente, la garantia en la
prestacién del servicio—!7.

La reaccion légica a esta Sentencia era la que efectivamente se pro-
dujo. La Ley 62/2003, de 30 de diciembre, de Medidas Fiscales, Admi-
nistrativas y del Orden Social, en su Disposicién adicional vigésima
quinta, modificé de forma importante el régimen establecido por la
Ley 5/1995. En particular, dio una nueva redaccién al articulo 5 de la
Ley en que precisé cudles eran los criterios a los que quedaba sujeto el
otorgamiento de la autorizacién'8. Asimismo, y por lo que interesa a este
trabajo, regulé el régimen aplicable a REPSOL y a ENDESA.

143 de esta REVISTA, 1997; J. J. LAviLLA RUBIRA, «El control administrativo sobre las socieda-
des privatizadas», en L. CoscULLUELA (Dir.), Estudios de Derecho Piiblico Econémico. Libro Ho-
menaje al Prof. Dr. D. Sebastidn Martin-Retortillo, Civitas, Madrid, 2003, pags. 349 ss., y C. Pa-
DROS REIG, La transformacion del régimen juridico de la accion de oro en la jurisprudencia
comunitaria europea, Thomson-Civitas, Navarra, 2007.

17 En esta linea ya se habia manifestado J. A. MORENO MOLINA, «Las acciones de oro y el
Derecho Comunitario: la Sentencia del Tribunal de Justicia de las Comunidades Europeas de
23 de mayo de 2000», Justicia Administrativa, nim. 9, 2000; F. GARAU SOBRINO, «La juris-
prudencia comunitaria sobre inversiones en empresas publicas en proceso de privatizacion.
¢Tarjeta roja a la normativa espafola?», Gaceta Juridica de la Unién Europea y de la Compe-
tencia, num. 220, 2002; J. J. LaviLLA RUBIRA, «El control administrativo...», pags. 375y 376.
Cfr. también E. GIPPINI FOURNIER y J. A. RODRIGUEZ MIGUEZ, «Golden shares en la Comunidad
Europea: ¢fin de la edad dorada?», Gaceta Juridica de la Unién Europea y de la Competencia,
num. 220, 2002.

18 «Articulo 5. Criterios de decisién del 6rgano competente.

1. En los casos previstos en el articulo 3, el 6rgano competente, mediante resolucién mo-
tivada, podra oponerse al acto o acuerdo notificado como consecuencia de la existencia de
riesgos significativos o efectos negativos, directos o indirectos, sobre las actividades desa-
rrolladas por las empresas, con el fin de garantizar la adecuada gestion y prestacion de ser-
vicios por las mismas, de conformidad con los criterios objetivos que se especifica en el apar-
tado siguiente.

2. Alos efectos previstos en el apartado anterior, la existencia de riesgos significativos
o efectos negativos se apreciara en funcion de:

a) Los medios patrimoniales para atender los compromisos de prestacién de servicio que
les correspondan con arreglo a lo establecido en la legislacion aplicable.

b) La transparencia en la estructura del grupo al que eventualmente pueda incorpo-
rarse la entidad como consecuencia de la operacién y, en general, la existencia de dificulta-
des para obtener la informacion necesaria sobre el desarrollo de sus actividades.

¢) Cuando se trate de sectores de actividad sometidos a especiales potestades de orde-
nacién y supervision por los poderes publicos, los vinculos que, como consecuencia de la ope-
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Pero la Comisién Europea entendié que la nueva regulacion espa-
fiola seguia siendo contraria a las libertades comunitarias. Y ello dio lu-
gar a que finalmente se derogara por la Ley 13/2006, de 26 de mayo. En
la Exposicién de Motivos de esta norma se justifica dicha derogacion
sefialando que no resultaba ya necesario mantenerla.

Sin embargo, s6lo un par de meses antes se habia dictado el Real
Decreto-ley 4/2006, de 24 de febrero, por el que se modificaron las
funciones de la CNE precisamente con la finalidad de atribuir a este or-
ganismo una potestad de control muy semejante a la que se contenia
en la Ley 5/1995. La razon ultima de que se dictara este Real Decreto-
ley —solo posible constitucionalmente en casos de extrema y urgente
necesidad—, cuando ya estaba culminando una tramitacion legislati-
va de signo contrario que llevaria a la derogacién de la Ley 5/1995,
hay que encontrarla en el proceso de ofertas para la adquisicion de
ENDESA.

La Comisién Europea entendid, como no podia ser de otra forma da-
dos los antecedentes, que el régimen establecido por el Real Decreto-
ley 4/2006 resultaba contrario al Derecho comunitario europeo. Y asi
lo ha dispuesto finalmente el TICE en su Sentencia de 17 de julio de
2008 (asunto C-207/07), en que el Tribunal esencialmente ha entendi-
do que esta regulacién es contraria a la libre circulacion de capitales
porque no es adecuada para garantizar la seguridad del suministro
energético, y porque no es necesaria, ya que se otorga a la CNE una fa-
cultad discrecional excesivamente amplia que va mas alla de lo nece-
sario para garantizar el suministro energético, que ademaés esta re-

racion, puedan establecerse por la entidad en cuestion con otras personas fisicas o juridicas,
impidiendo la ordenacion y supervisién sobre los servicios que de acuerdo con la legisla-
cién aplicable esté obligada a prestar la entidad correspondiente.

d) La posibilidad de que la entidad quede expuesta, de forma inapropiada, al riesgo de
cualesquiera otras actividades desarrolladas por los adquirentes.

e) Elriesgo que la estructura financiera de la operacién haga recaer sobre las actividades
de la entidad sometida a regulacion, y sobre los recursos obtenidos por dichas actividades,
en especial cuando se trate de rentas de origen regulados que se transfieren a actividades dis-
tintas de aquellas que las originan.

3. Con el fin de establecer si se garantiza la adecuada gestién y prestacion de servicios
por las empresas, se tendra en cuenta:

a) Seguridad en la continuidad de la entrega de bienes o prestacién de servicios de
acuerdo con las obligaciones establecidas por la legislacién aplicable.

b) Seguridad del suministro o de la disponibilidad fisica ininterrumpida de los pro-
ductos o servicios en el mercado, a un precio asequible y de forma compatible con la pro-
teccién del medio ambiente y el desarrollo sostenible. En particular, la protecciéon frente al
riesgo de una inversién o del mantenimiento insuficiente en infraestructuras que no permi-
ta garantizar, de forma continuada, un conjunto minimo de servicios acordes con lo esta-
blecido en la legislacién aplicable.

c) Proteccién del interés general en el sector correspondiente afectado y, en particular,
la garantia de un adecuado mantenimiento de los objetivos de politica sectorial».
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dactada en términos generales e imprecisos —lo que no permite conocer
a los interesados las condiciones a que pueden supeditarse las opera-
ciones sujetas a autorizacion y dificulta el control judicial, entrafiando
un riesgo de discriminacién— y sin que se haya demostrado que el ob-
jetivo pudiera alcanzarse a través de medidas menos restrictivas!®.

Asimismo, y como ya hemos sefialado, la Sentencia del TICE de 14
de febrero de 2008 habia declarado contraria a la libre circulacién de
capitales la regulacién contenida en la Disposicion adicional vigésima
séptima de la Ley 55/1999, de 29 de diciembre, de Medidas Fiscales, Ad-
ministrativas y del Orden Social. En virtud de dicha regulacion, el Con-
sejo de Ministros podia limitar el ejercicio de los derechos politicos
correspondientes a las participaciones significativas adquiridas por
entidades publicas (o por personas juridico-privadas controladas por
aquéllas) en sociedades de ambito estatal que realizaran actividades
en los mercados energéticos. Y ello también por entender que no re-
sultaba adecuada ni proporcionada para garantizar la seguridad del
abastecimiento energético.

C) Hacia una intensificacion de la regulacion general del sector en
defensa de los intereses nacionales.

a) En este momento, la situacién es delicada porque los intereses
publicos que trataba de proteger la normativa a que nos acabamos de
referir han quedado al descubierto.

Aunque actualmente la regulacién introducida por el Real Decreto-
ley 4/2006 no ha sido derogada, lo que ha obligado a la CNE a hilar muy
fino haciendo una interpretacién restrictiva de la misma con el fin de
no vulnerar el Derecho comunitario europeo??, habra que pensar en su
modificacién. Lo cierto es que el margen que la jurisprudencia del
TJCE, dictada en relacién con las «acciones de oro» establecidas por los
Estados miembros, ofrece al Estado espafiol es muy reducido?!.

19 Una exposicién detallada de toda esta cuestién puede verse en G. ARINO, «La interven-
cién del Estado en las operaciones corporativas...», ya citada, y, antes, en G. ARINO e . DEL GUA-
Y0, «La autorizacién de la Comisién Nacional de Energia para la toma de participaciones de
sociedades reguladas o en sociedades reguladas (La funcién decimocuarta)», Epilogo al libro
de P. NavARRO RODRIGUEZ, La Comision Nacional de Energia. Naturaleza, funciones y régimen
juridico, Marcial Pons, Madrid, 2008. Cfr. también A. GALLEGO CORCOLES, «Novedades de la Jus-
ticia Comunitaria para el mercado energético espaiiol: los casos de la OPA de EON y la llamada
“Ley Anti-EDF”», Gaceta Juridica de la Unién Europea y de la Competencia, nim. 6, 2008.

20 Cfr. el Acuerdo de la CNE de 18 de septiembre de 2008 en relacién con la consulta de
Gas Natural SDG, S.A., de fecha 4 de septiembre de 2008, sobre la adquisicion del control so-
bre Unién Fenosa, S.A.

21 Sobre este tema, cfr. G. ARINO, «La intervencién del Estado en las operaciones corpo-
rativas...», pags. 196 y ss., y J. Ruiz Carzapo, «Medidas de salvaguardia en las operaciones
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En efecto, de acuerdo con dicha jurisprudencia, no parece posible
limitar el elemento personal de la libre circulacién de capitales, porque
esta libertad se ha reconocido no sélo a favor de los sujetos privados,
sino también a favor de las empresas publicas e incluso de los propios
Estados miembros?2. Y, asimismo, tampoco parece facil limitar el ele-
mento objetivo de esta libertad. Efectivamente, el TICE ha considera-
do, con una gran hipersensibilidad, que son restricciones a la libre cir-
culacién de capitales no sélo las medidas nacionales que puedan
impedir o limitar la adquisicién de acciones en las sociedades afecta-
das, sino también las que puedan disuadir a los inversores de los demas
Estados miembros de invertir en el capital de éstas. Y, ademas, ha sido
inflexible a la hora de considerar dichas restricciones contrarias a De-
recho comunitario europeo, bien por entender que las restricciones no
estaban amparadas en una razén de interés general que pudiera limi-
tar la libre circulacion de capitales (entre las que no cabe incluir las de
naturaleza econdmica®3), bien porque, aun gozando de dicha cobertu-
ra, no se superaba el correspondiente juicio de proporcionalidad?4.

corporativas de dimensiéon comunitaria en el sector de la energia: el papel del regulador na-
cional espafiol y su control por la Comisién Europea», en F. BECKER, L. M. CAZORLA, J. MAR-
TINEZ-SIMANCAS y J. M. SALA, Tratado de Regulacion del Sector Eléctrico. Tomo 1. Aspectos Ju-
ridicos, Thomson-Aranzadi, Navarra, 2009, pags. 454 y ss.

22 Cfr. la STICE de 2 de junio de 2005 (asunto C-174/04, Comisién c. Repuiblica Italiana). En
esta Sentencia se analiz6 la compatibilidad con el Derecho comunitario europeo de una nor-
ma italiana que preveia la suspensién de derecho de voto correspondiente a las acciones que su-
peraran un 2 por 100 en el capital de sociedades que operaran en los sectores del gas y la elec-
tricidad y que hubieran sido adquiridas por una persona juridica controlada por una
Administracién publica que no cotizara en un mercado financiero regulado y que ocupara una
posiciéon dominante en su mercado nacional. El Tribunal consideré esta regulacion contraria
a la libre circulacién de capitales y, en el apartado 32 de la Sentencia, sefial6 que «las disposi-
ciones del Tratado relativas a la libre circulacion de capitales no hacen ninguna distincién en-
tre empresas privadas y publicas ni entre empresas que ocupan una posiciéon dominante y las
que no la tienen».

En la STJCE de 14 de febrero de 2008 (asunto C-274/06, Comision c. Reino de Esparia) se ana-
liz6 la compatibilidad con el Derecho comunitario europeo de la Disposicién adicional vigésima
séptima de la Ley 55/1999, de 29 de diciembre, de Medidas Fiscales, Administrativas y del Or-
den Social. En virtud de dicha regulacion, el Consejo de Ministros podia limitar el ejercicio de
los derechos politicos correspondientes a las participaciones significativas adquiridas por enti-
dades publicas (o por personas juridico-privadas controladas por aquéllas) en sociedades de
ambito estatal que realizaran actividades en los mercados energéticos. El Tribunal consideré esta
regulacion contraria a la libre circulacién de capitales y, en el apartado 27 de la Sentencia, se-
fial6 que «cualquiera que sea el objetivo perseguido por la DA 27, ésta puede disuadir a las en-
tidades publicas establecidas en otros Estados miembros de adquirir participaciones en las em-
presas espafiolas que operen en el sector energético y, por lo tanto, constituyen una restricciéon
ala libre circulacion de capitales...». De acuerdo con esta jurisprudencia, las entidades publicas
quedan por tanto comprendidas dentro del elemento subjetivo de la libre circulacion de capitales.

23 Es muy clara a este respecto la STICE de 4 de junio de 2002 (asunto C-367/98, Comi-
sion c. Repuiblica Portuguesa), en cuyo apartado 52 se sefiala que «es jurisprudencia reitera-
da que motivos de naturaleza econémica no pueden en ningin caso servir de justificacion a
obstéaculos prohibidos por el Tratado».

Cfr. las Conclusiones Acumuladas del Abogado General, Damaso Ruiz-Jarabo Colomer, de
3 de julio de 2001 (asuntos C-367/98, C-483/99, C-503/99) y las Conclusiones de 6 de febrero
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El Tribunal de Justicia s6lo ha admitido la conformidad a Derecho
comunitario europeo de la normativa belga, y da la sensacién de que por
referirse a grandes infraestructuras de transporte energético. En cual-
quier caso, de persistirse en esta via, parece claro que las posibilidades
de éxito, es decir, de aprobar una regulaciéon conforme con el Derecho

de 2003 (asuntos C-463/00 y C-98/01). Una exposicion libre de su posicién puede resumirse
diciendo que el Abogado General era favorable a una interpretacion del articulo 295 del Tra-
tado CE que permitiera a los Estados miembros la proteccién de sus intereses nacionales de
naturaleza econémica. Esta posicién no ha sido, sin embargo, asumida por el TJCE.

24 En la STJICE de 23 de mayo de 2000 (asunto C-58/99, Comision c. Reptiblica Italiana) se
analizé6 la compatibilidad con el Derecho comunitario europeo de una normativa italiana que
preveia que antes de la venta de participaciones estatales existentes en empresas de diversos
sectores —entre los que se encontraba el de la energia— que supusieran una pérdida de con-
trol estatal debia introducirse en sus Estatutos una disposicién que atribuyera al Ministro de
Economia y Hacienda uno o varios de los poderes especiales alli enunciados, tales como «el
poder de aprobacion expresa, el de nombramiento de al menos uno o varios administrado-
res asi como de un censor de cuentas y el derecho de veto contra determinadas decisiones».
El Tribunal consider6 esta regulacion contraria a la libre circulacién de capitales y también
contraria a la libre prestacion de servicios y a la libertad de establecimiento.

En la STJCE de 4 de junio de 2002 (asunto C-367/98, Comision c. Reptiblica Portuguesa)
se analiz6 la compatibilidad con el Derecho comunitario europeo de una normativa que li-
mitaba el nimero maximo de acciones que podrian adquirir las empresas extranjeras en so-
ciedades privatizadas, asi como de otra que sometia a autorizacion previa la adquisicion de
participaciones superiores a un 10 por 100 del capital con derecho a voto en sociedades pri-
vatizadas. El Tribunal consideré esta regulacién contraria a la libre circulacion de capitales.

En la STICE de 4 de junio de 2002 (asunto C-483/99, Comision c. Repiiblica Francesa) se
analiz6 la compatibilidad con el Derecho comunitario europeo de una normativa por la que
se cre6 una accion especifica del Estado en la Société nationale Elf-Aquitaine que conllevaba
el ejercicio de los siguientes derechos: el de autorizar toda operacién por la que una perso-
na rebasara determinado porcentaje del capital social, asi como la posibilidad de oponerse
a todo acuerdo de enajenacion o pignoracién de la mayoria del capital social de las cuatro fi-
liales de la sociedad matriz. El Tribunal consideré esta regulacién contraria a la libre circu-
lacion de capitales.

En la STJCE de 13 de mayo de 2003 (asunto C-98/01, Comisién c. Reino Unido) se anali-
76 la compatibilidad con el Derecho comunitario europeo de la previsiéon contenida en los Es-
tatutos de la sociedad BAA —British Airports Authority— (aprobados por el Secretary of Sta-
te) por la que se regulaba una accion especial a favor del Secretary of State for Transport en
virtud de la cual quedaban sujetos a autorizacion la cesién de activos de esta sociedad, el con-
trol de sus filiales y su liquidacién, limitandose ademas la adquisicién de acciones con derecho
a voto en dicha sociedad. El Tribunal consideré esta regulacion contraria a la libre circula-
cién de capitales.

En la STJCE de 13 de mayo de 2003 (asunto C-463/00, Comision c. Reino de Espaiia) se ana-
liz6 la compatibilidad con el Derecho comunitario europeo de la Ley 5/1995, ya analizada, en
su redaccion original. El Tribunal consideré esta regulacion contraria a la libre circulaciéon de
capitales. Y ello, basicamente, porque el otorgamiento de la autorizacién administrativa pre-
via que se establecia en la Ley no se sujetaba a criterios objetivos y precisos, es decir, se atri-
buia a la Administracién una facultad discrecional especialmente amplia.

En la STICE de 28 de septiembre de 2006 (asuntos C-282/04 y 283/04, Comision c. Reino de
los Paises Bajos) se analizé la compatibilidad con el Derecho comunitario europeo de la ac-
cién especial a favor del Estado contenida en los Estatutos de la sociedad holandesa presta-
dora de los servicios de correos, telégrafos y teléfonos, que habia sido parcialmente privati-
zada y escindida en dos sociedades. Dicha accién otorgaba al Estado el derecho de aprobacion
previa de numerosos acuerdos sociales. El Tribunal consideré esta regulacién contraria a la
libre circulacién de capitales.

En la STJCE de 23 de octubre de 2007 (asunto C-112/05, Comisién c. Repiiblica Federal de
Alemania) se analiz6 la compatibilidad con el Derecho comunitario europeo de la denominada
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comunitario europeo, aumentan si se trata de un control a posteriori (y
no un control previo?®) y si se limita la facultad de control de la Admi-
nistracién mediante la utilizacién de conceptos precisos?®.

Es fundamental insistir en que una hipotética regulacién de este
tipo que fuera conforme a Derecho comunitario sélo serviria para pro-

Ley Volkswagen. En virtud de esta norma se limitaba el derecho de voto de los accionistas al
20 por 100 del capital social de Volkswagen; en segundo lugar, se exigia una mayoria de mas
del 80 por 100 del capital representado para que la junta general de accionistas adoptara de-
cisiones que, segtin el Derecho comtn, s6lo requeririan una mayoria del 75 por 100, y, en ter-
cer lugar, se autorizaba al Estado Federal y al Land de Baja Sajonia para designar, cada uno
de ellos, dos representantes en el consejo de vigilancia de dicha sociedad. El Tribunal consi-
der6 esta regulacién contraria a la libre circulacién de capitales.

En la STJCE de 6 de diciembre de 2007 (asuntos C-463/04 y C-464/04) se analiz6 la com-
patibilidad con el Derecho comunitario europeo de la normativa italiana relativa a habilita-
cioén estatutaria al Estado para nombrar administradores de una sociedad. El Tribunal con-
sider6 esta regulacion contraria a la libre circulacién de capitales.

En la STICE de 17 de julio de 2008 (asunto C-207/07, Comision c. Reino de Esparia) se ana-
liz6 la compatibilidad con el Derecho comunitario europeo de la regulacién contenida en el
Real Decreto-ley 4/2006, a que ya nos hemos referido.

En la STJCE de 26 de marzo de 2009 (asunto C-326/07, Comision c. Repiiblica Italiana) se
analiz6 la compatibilidad con el Derecho comunitario europeo de una modificacion de la nor-
mativa a que se referia la STICE de 23 de mayo de 2000, ya citada. El Tribunal consideré esta
normativa contraria a la libre circulacién de capitales y a la libertad de establecimiento.

Hay, no obstante, una excepcién que confirma la regla general. Es la STICE de 4 de junio
de 2002 (asunto C-503/99, Comisién c. Reino de Bélgica), en que se analizé la compatibilidad
con el Derecho comunitario europeo de una normativa por la que se cre6 para el Estado
una accion especifica en la Société nationale de transport par canalisations y en Distrigaz. El
Tribunal consider6 esta regulacién —que, como el propio Tribunal sefial6, suponia el dere-
cho de dicho Estado miembro a oponerse a toda cesién, pignoraciéon o cambio de destino de
canalizaciones y de algunos otros activos estratégicos y, por otra parte, el derecho del mismo
Estado miembro a oponerse a ciertas decisiones de gestiéon que se consideren contrarias a las
lineas directrices de la politica energética del pais— conforme a la libre circulacién de capi-
tales y a la libertad de establecimiento. Y ello basicamente porque estdbamos en presencia
de un sistema de control a posteriori (derecho de veto) que se limitaba a activos estratégicos
(redes energéticas) y que so6lo podia producirse cuando peligraran objetivos de politica ener-
gética. Asi, en el apartado 52 de la Sentencia puede leerse que: «Por consiguiente, el sistema
controvertido permite, sobre la base de criterios objetivos y controlables por los 6rganos ju-
risdiccionales, garantizar la disponibilidad efectiva de las canalizaciones que constituyen
las grandes infraestructuras de transporte interior de los productos energéticos, asi como de
otras infraestructuras para el transporte interior y el almacenamiento de gas, incluyendo
los puntos transfronterizos y de desembarco. Asi, el sistema ofrece al Estado la posibilidad
de intervenir para garantizar, en una situacién determinada, el cumplimiento de las obliga-
ciones de servicio publico que incumben a SNTC y a Distrigaz, al mismo tiempo que respe-
ta las exigencias impuestas por la seguridad juridica». Y en el apartado 53 dice la Sentencia
que: «La Comisién no ha demostrado que hubieran podido adoptarse medidas menos res-
trictivas para alcanzar el objetivo perseguido. No es seguro que una planificacion orientada
a incitar a las empresas de gas natural a celebrar contratos de abastecimiento a largo plazo,
a diversificar sus fuentes de abastecimiento o a utilizar un sistema de licencias sea, por si sola,
apta para permitir una reaccién rapida en una situacién determinada. Por otra parte, una nor-
mativa, como la propuesta por la Comisién, que defina de manera precisa el comporta-
miento de las empresas del sector parece incluso mas restrictiva que un derecho de veto li-
mitado a situaciones particulares».

25 Creo que el Abogado General, Ddmaso Ruiz-Jarabo Colomer, ha distinguido con acier-
to entre el poder de oposicién a la entrada en el capital y los derechos de intervencion en la
gestion de los activos. Cfr. sus Conclusiones Acumuladas en los asuntos C-367/98, C-483/99
y C-503/99, ya citadas.
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teger los intereses nacionales de naturaleza no econémica. No es poco,
pero ya sabemos que también hay implicados importantes intereses
nacionales de naturaleza econémica en el tema que nos ocupa. En este
sentido hay que advertir que no resultaria conforme a Derecho utilizar
una potestad publica dictada con una finalidad (proteccién de la se-
guridad del suministro) con una finalidad distinta (proteccién de in-
tereses econémicos). Se tratarfa de una desviacién de poder?”.

b) Probablemente, el control previo que se ha articulado en Espafia
deberia evolucionar hacia un control sobre la gestion empresarial de
tipo general, es decir, para todas las empresas del sector. Se deberia
asi intensificar la regulacién del sector en defensa de los intereses na-
cionales?8.

La regulaciéon puede emplearse para limitar el hipotético riesgo que
para la seguridad del suministro pudiera derivarse de la intromisién de
criterios empresariales (filializacién) o politicos (en el caso de empre-
sas ampliamente participadas por un Estado extranjero) en la actividad

26 Un estudio de la jurisprudencia del Tribunal de Justicia sobre esta cuestién puede ver-
se en E. GippINI FOURNIER y J. A. RODRIGUEZ MIGUEZ, «Golden shares en la Comunidad Euro-
pea: ¢fin de la edad dorada?», Gaceta Juridica de la Unién Europea y de la Competencia, ntm.
220, 2002; F. GARAU SOBRINO, «La incompatibilidad con el Derecho comunitario de la nor-
mativa espafiola sobre inversiones en empresas puiblicas privatizadas. Ultimo acto y telén»,
Gaceta Juridica de la Unién Europea y de la Competencia, num. 225, 2003; L. M. HINOJOSA, «La
accion de oro en Derecho comunitario: activismo judicial versus intervencionismo econémico»,
Gaceta Juridica de la Unién Europea y de la Competencia, nim. 228, 2003; M. URREA CORRES,
«El régimen de autorizaciones administrativas previas en las empresas privadas: comentario
a la sentencia del TICE de 13 de mayo de 2003, asunto C-463/00, Comision c. Reino de Es-
pafa», Revista de Derecho Comunitario Europeo, nim. 15, 2003; M. N. DE LA SERNA BILBAO,
«Comentario a la jurisprudencia del Tribunal de Justicia de la Comunidad Europea en rela-
cién con las denominadas “acciones de oro”; las restricciones a las libertades de la libre cir-
culacién de capitales y de establecimiento», Revista Espariola de Derecho Europeo, num. 7,
2003; C. PADROS REIG, La transformacion del régimen juridico de la accién de oro en la juris-
prudencia comunitaria europea, Thomson-Civitas, Navarra, 2007; J. A. RODRIGUEZ MIGUEZ y
C. PADROS REIG, «Las acciones de oro, el derecho de sociedades y el mercado interior. Refle-
xiones a propo6sito de la STICE sobre la Ley Volkswagen», Gaceta Juridica de la Unién Europea
v de la Competencia, nam. 8, 2009.

27 El articulo 70.2 de la Ley 29/1998, de 13 de julio, reguladora de la Jurisdiccién Con-
tencioso-Administrativa, define la desviacién de poder al senalar que: «Se entiende por des-
viacién de poder el ejercicio de potestades administrativas para fines distintos de los fijados
por el ordenamiento juridico».

28 Como ya sabemos, en la STICE de 14 de febrero de 2008 (asunto C-274/06, Comisién
¢. Reino de Esparia) se declaré contraria a la libre circulacion de capitales la Disposicién
adicional vigésima séptima de la Ley 55/1999, de 29 de diciembre, de Medidas Fiscales, Ad-
ministrativas y del Orden Social. Por lo que ahora nos interesa, el apartado 47 de la Senten-
cia sefial6 que: «Como ha senalado la Comision, la imposicion de obligaciones positivas a las
empresas del sector energético permitiria alcanzar el objetivo perseguido ocasionando un per-
juicio menor a la libre circulacion de capitales».

En un sentido parecido, cfr. G. ARINO, «La intervencion del Estado en las operaciones
corporativas...”, pag. 198, y, con un caracter mas general, C. PADROS REIG, La transformacion
del régimen juridico de la accion de oro en la jurisprudencia comunitaria europea, Thomson-
Civitas, Navarra, 2007, pag. 225.
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de las empresas energéticas de propiedad extranjera. Realmente, la
regulacién existente ya contiene medidas destinadas a garantizar el
suministro. Dicha regulacién podria intensificarse y las garantias po-
drian ampliarse en la linea que han marcado la CNE y el Ministerio de
Industria al condicionar la autorizacién para la compra de ENDESA por
parte de E.ON y ENEL/ACCIONA?°. Eso si, con la finalidad de cumplir
con el principio de no discriminacién, dichas salvaguardas deberian exi-
girse con carécter general, estar justificadas por un motivo de interés
general —como es la garantia de seguridad del suministro— y ser pro-
porcionadas a tal fin.

En efecto, de las Decisiones de la Comisién Europea en relacion
con las Resoluciones de la CNE —y del Ministerio de Industria— adop-
tadas en los casos relativos a la adquisicion de ENDESA por E.ON y por
ENEL/ACCIONA3? se desprende, esencialmente, la dificultad de con-
siderar conforme a Derecho comunitario europeo la posibilidad de im-
poner obligaciones a una sociedad que no se contemplen en la legisla-
cién de caracter general: obligaciones en materia de marca y gobierno,
en materia financiera y de inversién, en relacién con las centrales nu-
cleares y activos extrapeninsulares y en relacién con el consumo de
carbén nacional. Es cierto que la Comisiéon Europea alude reiterada-
mente a la incidencia de dichas obligaciones sobre la libre circulacién
de capitales y sobre la libertad de establecimiento, pero lo individuali-
zado (es decir, lo discriminatorio) de las mismas es el aroma que im-
pregna las Decisiones de la Comisién3!.

29 Cfr. la Resolucién de la CNE de 27 de julio de 2006 sobre la solicitud de E.ON Zwolf-
te Verwaltungs GMBH, de fecha 23 de marzo de 2006, consistente en la toma de participa-
cién en el capital social de ENDESA que resulte de la liquidacion de la Oferta Publica de Ad-
quisicién de acciones presentada ante la Comision Nacional del Mercado de Valores.

Cfr. la Resolucién de la CNE de 4 de julio de 2007 sobre la solicitud de autorizacién de AC-
CIONA, S.A. y ENEL ENERGY EUROPE, S.rl., de fecha 3 de mayo de 2007, para la adqui-
sicion de acciones en ENDESA, S.A. que resulten de la liquidacion de la OPA.

30 Decisién de la Comisién de 26 de septiembre de 2006 relativa a un procedimiento de
conformidad con el articulo 21 del Reglamento (CE) niim. 139/2004 del Consejo, sobre el con-
trol de las operaciones de concentracién entre empresas (asunto nim. COMP/M.4197-E.ON/
Endesa).

Decision de la Comisién de 20 de diciembre de 2006 relativa a un procedimiento de
conformidad con el articulo 21 del Reglamento (CE) num. 139/2004 del Consejo, sobre el con-
trol de las operaciones de concentracién entre empresas (asunto nim. COMP/M.4197-E.ON/
Endesa).

Decisién de la Comisién de 5 de diciembre de 2007 relativa a un procedimiento de
conformidad con el articulo 21 del Reglamento (CE) ntiim. 139/2004 del Consejo, sobre el con-
trol de las operaciones de concentracién entre empresas (asunto nam. COMP/M.4685-Enel/
Acciona/Endesa).

31 Espafia no recurri6 las Decisiones de la Comisién en el caso de E.ON. La Comisién,
dado que el Estado espaiiol no las cumplia, recurrié al Tribunal de Justicia, que, en Senten-
cia de 6 de marzo de 2008 (asunto C-196/07), l6gicamente, determiné que las Decisiones de-
ben cumplirse porque son obligatorias, aunque no entré en el fondo del problema.
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Como hemos apuntado, esta dificultad podria salvarse dando al-
cance general a dichas obligaciones o a otras que se estimaran pro-
porcionadas para garantizar el suministro energético en Esparfia. Se
trataria, por tanto, de establecer un régimen de supervisiéon mas in-
tenso sobre la actividad de las comparfiias. No parece que el alcance
general de estas medidas sea desproporcionado. Ya hemos puesto de
manifiesto las dudas que genera el hecho de que una multinacional
espanola prime la consecucién de los intereses nacionales por encima
de los objetivos econémicos del grupo. La intensificacion de la regula-
cion de caracter general evitaria, precisamente, que los intereses del gru-
po, de cualquier nacionalidad que fuera éste, pudieran primar y afec-
tar negativamente a los intereses nacionales.

Finalmente, y para el caso de una crisis seria de suministro, el Es-
tado siempre tiene el mecanismo de la intervencién de empresas que se
contiene en el articulo 128 de la Constitucién, y para el sector eléctri-
co en la Disposicion adicional primera de la Ley del Sector Eléctrico, y
para el sector de los hidrocarburos en la Disposicion adicional décima
de la Ley del Sector de Hidrocarburos3?. Ahora bien, para que la inter-
vencion de la correspondiente empresa pudiera garantizar eficazmen-
te el suministro seria necesario que los activos destinados a tal fin es-
tuvieran en Espana, porque el Estado s6lo puede ejercer sus potestades
dentro del territorio nacional. No parece que estemos ante una amenaza
irreal a medio o largo plazo: sélo hay que recordar las deficiencias que
en relacion con el suministro del gas natural procedente de Europa del
Este han sufrido los paises de la Europa Central el invierno de 2009.
Todo ello conduce directamente al debate sobre la oportunidad de in-
crementar el nimero de centrales nucleares en Esparia.

¢) La regulacién también podria limitar en cierta medida el hi-
potético riesgo que, no ya para la seguridad del suministro sino para los
intereses econémicos esparfioles, podria derivarse de la actuacion en

El Estado espanol si ha recurrido la Decisiéon adoptada en relacién con la toma de parti-
cipacién de ENEL/ACCIONA en ENDESA. Se ha dictado un Auto por el que se desestima la
demanda de medidas provisionales solicitadas por Espafia (Auto de 30 de abril de 2008 del
Presidente del TPI, asunto T-65/08 R).

32 Y ello sin perjuicio de que el articulo 10 de la Ley del Sector Eléctrico habilita al Es-
tado para adoptar las medidas necesarias para garantizar el suministro eléctrico. Cfr. también
los articulos 49 y 101 de la Ley del Sector de Hidrocarburos en relacién con el suministro de
productos derivados del petréleo y con el gas natural, respectivamente.

Cfr. también los articulos 21.6 y 37.2 de la Ley del Sector Eléctrico en relacién con la po-
sibilidad de revocar las autorizaciones necesarias para la construccién de instalaciones de pro-
duccion y transporte, respectivamente, por incumplimiento de condiciones o variacién sus-
tancial de los presupuestos que determinaron su otorgamiento. Y, en el mismo sentido, cfr.
los articulos 67.5 de la Ley del Sector de Hidrocarburos en relacién con las autorizaciones de
transporte, regasificacion y almacenamiento de gas natural, y 73.6 de la misma Ley en rela-
cién con las de distribucién de gas natural.
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Esparia de empresas de capital extranjero. De acuerdo con lo que ha
puesto de manifiesto la CNE, dicho hipotético riesgo podria consistir
en el deseo de rentabilizar la importante inversion realizada buscando
rentas extraordinarias en el mercado espafiol33.

El Derecho de la competencia es un primer instrumento para im-
pedir la busqueda de dichas rentas a través de una actuacién que pue-
da consistir en un abuso de poder de mercado.

Pero, ademas del Derecho de la competencia, la regulacion del ré-
gimen econémico de los sectores energéticos es un instrumento esen-
cial a tal fin. La regulacion debe garantizar que las empresas del sector
perciban una retribucién justa por las inversiones realizadas, enten-
diendo por tal aquella que es ajustada al nivel de riesgo de la actividad.
Esta retribucién justa debe determinarse atendiendo al valor de los ac-
tivos que prestan el servicio y debe ser independiente de la inversion fi-
nanciera realizada por la empresa extranjera y de la prima de control
por ella satisfecha: de tal forma que si dicha retribucién es mas que su-
ficiente para recuperar la inversién financiera la empresa extranjera ha-
bra hecho un buen negocio, y si es insuficiente el negocio sera malo.

D) Hacia una armonizacion europea en esta materia.

a) Esta es la situacién que se deriva de la jurisprudencia del Tri-
bunal de Justicia. Sin perjuicio de ello, resulta posible advertir que
esta jurisprudencia ha dejado sin embargo una puerta adicional abier-
ta. Resulta posible que una norma comunitaria de armonizacién pre-
cise cudles son los medios de que disponen los Estados miembros para,
al amparo de la clausula de «seguridad publica», poder garantizar la se-
guridad del suministro energético*. Y esta norma parece que podria y
deberia dictarse, dada la cantidad de Estados implicados.

De acuerdo con la regulacién y la jurisprudencia que existe en
materia de libre circulacién de capitales, no parece posible que esa
norma de armonizacion habilite a los Estados miembros para adop-
tar medidas que restrinjan la libre circulacién de capitales por moti-
vos de tipo puramente econémico. Parece que esta restriccion sélo

33 La buisqueda de rendimientos extraordinarios en mercados con competencia imperfecta
puede encontrarse en los libros de economia internacional como uno de los argumentos sus-
ceptibles de amparar una politica proteccionista. Cfr. P. R. KRUGMAN y M. OBSTFELD, Econo-
mia Internacional. Teoria y Politica, Addison Wesley, 2001, y L. A. LERENA, «Las bases tedri-
cas del nuevo proteccionismo», en S. GONZALEZ (Coord.), Temas de Organizacion Econémica
Internacional, McGraw-Hill, Madrid, 1994.

34 En todo caso, debe sefialarse que la Comisién Europea dict6 en 19 de julio de 1997 una
Comunicacion relativa a determinados aspectos juridicos que afectan a las inversiones in-
tracomunitarias (DO C 220).
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puede realizarse por razones de interés general de naturaleza no eco-
némica.

En relacién con este tema obsérvese cémo la nueva Directiva 2009/
72/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de julio de 2009, so-
bre normas comunes para el mercado interior de la electricidad y por
la que se deroga la Directiva 2003/54/CE, ofrece una linea avance. En
efecto, uno de los problemas que aborda la nueva regulacion es el del
conflicto de intereses que se produce cuando la explotacion de la red de
transporte corresponde a una sociedad integrada verticalmente dentro
de un grupo en que hay sociedades que realizan actividades de pro-
duccién y suministro. La Comisién Europea, en su propuesta de Di-
rectiva, habia planteado medidas intensas con la finalidad de eliminar
dicho conflicto (la separacién total de la propiedad o la creacién de
un gestor de red independiente). Sin embargo, durante la tramitacién
del proyecto dichas medidas quedaron suavizadas, siendo la solucién
final mas favorable para el mantenimiento de las empresas vertical-
mente integradas (se admite la posibilidad de crear un gestor de trans-
porte independiente). A cambio, se afiadié una previsién para que los
Estados que habian resuelto dicho conflicto de la forma mas efectiva
posible, es decir, mediante la separacién de la propiedad del gestor de
la red (caso de Espana), no se vieran perjudicados. Asi, en el Conside-
rando 21 de la nueva Directiva puede leerse lo siguiente: «Un Estado
miembro tiene derecho a optar por la completa separacion patrimonial
en su territorio (...) Ademas, las empresas que ejerzan cualquiera de las
funciones de generacién o de suministro no podran ejercer ninguin
control ni derecho sobre un gestor de red de transporte de un Estado
miembro que haya optado por la completa separacién patrimonial». Es-
tamos ante una restriccion a la libre circulacion de capitales que se
justifica por la finalidad de conseguir una medida importante para la
consecucién del mercado interior de la energia, como es la separacion
entre actividades energéticas. En la misma linea, cfr. el Considerando
18 de la Directiva 2009/73/CE del Parlamento y del Consejo, de 13 de ju-
lio, sobre normas comunes para el mercado interior del gas natural y
por la que se deroga la Directiva 2003/55/CE.

b) Sin perjuicio de todo lo anterior, seria importante habilitar a los
Estados miembros para que pudieran prohibir la adquisicién de par-
ticipaciones significativas de sus empresas nacionales por parte de em-
presas pertenecientes a Estados no integrados en la Unién Europea
(terceros paises), o por parte de dichos Estados. Recientemente hemos
asistido a los problemas que se han planteado con el suministro de gas
natural en Europa Central.
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A este respecto hay que sefialar que los terceros paises en principio
también estan incluidos dentro del ambito de aplicacion de la libre
circulacién de capitales, a tenor del articulo 56 del Tratado CE: «En el
marco de las disposiciones del presente Capitulo, quedan prohibidas to-
das las restricciones a los movimientos de capitales entre Estados
miembros y entre Estados miembros y terceros paises».

Sin embargo, el articulo 57.2 permite que el Consejo pueda res-
tringir la libre circulacién en relacién con estos terceros paises. Y esta
restriccién parece que puede ser tanto por motivos econémicos como
no econémicos. En efecto, de acuerdo con este precepto: «Aunque pro-
curando alcanzar el objetivo de la libre circulacién de capitales entre Es-
tados miembros y terceros paises en el mayor grado posible, y sin per-
juicio de lo dispuesto en los demas capitulos del presente Tratado, el
Consejo podra, por mayoria cualificada y a propuesta de la Comision,
adoptar medidas relativas a los movimientos de capitales, con destino
a terceros paises o procedentes de ellos, que supongan inversiones di-
rectas, incluidas las inmobiliarias, el establecimiento, la prestacion de
servicios financieros o la admisién de valores en los mercados de ca-
pitales. Se exigira unanimidad para adoptar medidas en virtud del pre-
sente apartado que supongan un retroceso respecto de la liberaliza-
cién contemplada en la legislaciéon comunitaria sobre movimientos de
capitales con destino a terceros paises o procedentes de ellos».

En esta linea se ha posicionado la nueva Directiva 2009/72/CE del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de julio de 2009, sobre nor-
mas comunes para el mercado interior de la electricidad y por la que se
deroga la Directiva 2003/54/CE, donde se contiene un procedimiento que
permite a los Estados miembros proteger la seguridad del suministro
cuando la red de transporte o un gestor de la red de transporte quede
bajo el control de una o varias personas de uno o mas terceros paises>>.

35 Elarticulo 11, que se rubrica «Certificacién con respecto a terceros paises», dispone que:

«1. En caso de que solicite la certificaciéon un propietario o gestor de la red de transporte
y que esté controlado por una o varias personas de uno o més terceros paises, la autoridad
reguladora lo notificara a la Comision.

La autoridad reguladora notificara también sin demora a la Comisién cualquier cir-
cunstancia que dé lugar a que una red de transporte o un gestor de red de transporte quede
bajo el control de una o varias personas de uno o mas terceros paises.

2. Los gestores de red de transporte notificaran a la autoridad reguladora cualquier
circunstancia que dé lugar a que la red de transporte o un gestor de la red de transporte
quede bajo el control de una o varias personas de uno o més terceros paises.

3. La autoridad reguladora adoptara un proyecto de decisién sobre la certificacién de
un gestor de red de transporte en el plazo de cuatro meses a partir de la fecha de la notificacion
del gestor de red de transporte. Rechazara la certificacion si no se demuestra:

a) que la entidad en cuestién cumple los requisitos del articulo 9, y
b) ante la autoridad reguladora u otra autoridad competente designada por el Estado
miembro, que la concesién de la certificacién no pondra en peligro la seguridad del
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En el mismo sentido, cfr. el articulo 11 de la Directiva 2009/73/CE del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de julio, sobre normas co-

munes para el mercado interior del gas natural y por la que se deroga
la Directiva 2003/55/CE.

suministro energético del Estado miembro y de la Comunidad. Para evaluar esta
cuestion, la autoridad reguladora o la autoridad competente designada tendra en
cuenta:

i) los derechos y las obligaciones de la Comunidad, con respecto a dicho tercer pais
conforme al Derecho internacional, incluidos los acuerdos celebrados con uno
0 mas terceros paises de los cuales la Comunidad sea parte y que aborden cues-
tiones relativas a la seguridad del suministro energético,

ii) los derechos y las obligaciones del Estado miembro, con respecto a dicho ter-
cer pais conforme a acuerdos celebrados con el mismo, en la medida en que se
ajusten al Derecho comunitario, y

iii) otros hechos y circunstancias especificos sobre el caso y el tercer pais de que se
trate.

4. La autoridad reguladora notificara sin demora a la Comisién la decisién, asi como toda
la informacién pertinente relativa a la misma.

5. Los Estados miembros dispondran que, antes de que la autoridad reguladora adop-
te una decisién sobre la certificacién, la autoridad reguladora y/o la autoridad competente de-
signada mencionados en el apartado 3, letra b), solicite un dictamen de la Comisién sobre si:

a) laentidad de que se trata cumple los requisitos del articulo 9, y
b) la concesién de la certificaciéon no pone en peligro la seguridad del suministro ener-
gético a la Comunidad.

6. La Comisién examinara la solicitud mencionada en el apartado 5 tan pronto como se
reciba. En el plazo de dos meses tras la recepcién de la solicitud, presentara su dictamen a
la autoridad reguladora nacional, o a la autoridad competente designada si la solicitud fue-
ra formulada por dicha autoridad.

Para formular su dictamen, la Comisién podra pedir el parecer de la Agencia, el Estado
miembro y las partes interesadas. En el caso de que la Comisién haga dicha peticién, el pe-
riodo de dos meses se ampliara otros dos meses.

Si la Comisién no presenta su dictamen en el plazo a que se refieren los parrafos prime-
ro y segundo, se considerara que no ha formulado objeciones contra la decisién de la auto-
ridad reguladora.

7. Para evaluar si el control por parte de una o varias personas de uno o mas terceros
paises pondré en peligro la seguridad del suministro energético de la Comunidad, la Comi-
si6én tendra en cuenta:

a) los hechos especificos del caso y el tercer o terceros paises de que se trate, y

b) los derechos y obligaciones de la Comunidad con respecto a dicho tercer o terceros
paises conforme al Derecho internacional, incluidos los acuerdos celebrados con uno
0 mas terceros paises de los cuales la Comunidad sea parte y que aborden las cues-
tiones relativas a la seguridad del suministro.

8. En el plazo de dos meses tras el cumplimiento del periodo mencionado en el apartado
6, la autoridad reguladora nacional adoptara su decisién final sobre la certificacion. Al adop-
tar su decision final la autoridad reguladora nacional tendra debidamente en cuenta el dic-
tamen de la Comisién. En cualquier caso, los Estados miembros podran rechazar la certifi-
cacion cuando su concesion ponga en peligro la seguridad del suministro energético del
Estado miembro o la seguridad del suministro de energia de otro Estado miembro. En caso
de que el Estado miembro haya designado otra autoridad competente para evaluar el apar-
tado 3, letra b), podra solicitar que la autoridad reguladora nacional adopte su decisién final
de conformidad con la evaluacion de esta autoridad competente. La decision final de la au-
toridad reguladora nacional y el dictamen de la Comisién se publicaran conjuntamente.
Cuando la decisién final difiera del dictamen de la Comision, el Estado miembro afectado co-
municard y hara publica, junto con dicha decisién, la motivacién de la misma.
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3. La propiedad ptiblica. Hacia un accionariado protector

a) Como ya hemos sefialado, el margen que la jurisprudencia del
Tribunal de Justicia ofrece para la protecciéon de los intereses nacionales
a través de la regulacion (lo que hemos denominado como el régimen
espafiol de las «acciones de oro») es muy reducido. Sin perjuicio de
las posibilidades de que se dicte una norma europea de armonizaciéon
en esta materia y de la posible intensificaciéon de la normativa de ca-
racter general, lo cierto es que la regulacién es una técnica que esen-
cialmente permite la proteccion de los intereses de naturaleza no eco-
némica, pero muy limitadamente los de caracter econémico, y en
concreto no permite defender el interés nacional de contar con multi-
nacionales espafolas.

Existen, sin embargo, otra serie de técnicas que, en principio, si lo
permitirian. Son las que pasamos a estudiar.

En efecto, la propiedad publica es una primera técnica que histé-
ricamente se ha empleado para la proteccién de los intereses naciona-
les en el sector energético y que, sin embargo, desaparece —practica-
mente— en Espafia con la politica de privatizaciones, pero que sin
embargo se mantiene claramente en Francia y en Italia.

b) La via de la propiedad publica es juridicamente posible. En
efecto, el articulo 295 del Tratado CE dispone que: «El presente Trata-
do no prejuzga en modo alguno el régimen de la propiedad en los Es-
tados miembros». Esta afirmacién, con apoyo del TICE3®, esta dando co-
bertura a la utilizacién por los Estados miembros de la propiedad publica
como técnica de intervencién en la Economia y, por tanto, como medio
de proteccioén de los intereses nacionales de naturaleza econémica y no
econémica. Y ello a pesar de las criticas que esta recibiendo?’.

9. El presente articulo no afectarda en modo alguno al derecho de los Estados miembros
a efectuar, de acuerdo con el Derecho comunitario, controles legales nacionales para prote-
ger sus intereses legitimos de seguridad publica.

10. La Comisién podra adoptar directrices que establezcan normas detalladas sobre el
procedimiento que debe seguirse para la aplicacion del presente articulo. Estas medidas,
destinadas a modificar elementos no esenciales de la presente Directiva complementandola,
se adoptaran con arreglo al procedimiento de reglamentacién con control contemplado en el
articulo 46, apartado 2.

11. El presente articulo, con excepcién de la letra a) del apartado 3, se aplicara también
a los Estados miembros que se acojan a una excepcién en virtud del articulo 44».

36 Cfr., por ejemplo, la Sentencia del TJCE de 2 de julio de 2005 (asunto C-174/04, Comisién
c. Italia).

37 Como ha puesto de manifiesto el Abogado General, Damaso Ruiz-Jarabo Colomer,
con ocasion de las Conclusiones que ha emitido en los procesos relativos al tema de las «ac-
ciones de oro» existentes en los diversos paises, la propiedad publica supone claramente
una restriccion de la libre circulacién de capitales y, por tanto, del mercado interior. Cfr. las
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Téngase en cuenta, en todo caso, que la utilizacién de esta técnica
esta sujeta a ciertos limites. En efecto, no puede olvidarse que la ac-
tuacion de estas empresas de propiedad publica queda sujeta a las nor-
mas sobre competencia y, en general, a las normas del Tratado consti-
tutivo de la Comunidad Europea (de acuerdo con el articulo 86 del
Tratado), lo que trata de garantizar la Directiva 2006/111/CE de la Co-
mision, de 16 de noviembre de 2006, relativa a la transparencia de las
relaciones financieras entre los Estados miembros y las empresas pu-
blicas, asi como la transparencia financiera de determinadas empresas,
y, en Espafia, la Ley que transpone dicha Directiva (Ley 4/2007, de 3 de
abril, de transparencia de las relaciones financieras entre las Admi-
nistraciones publicas y las empresas publicas, y de transparencia fi-
nanciera de determinadas empresas).

¢) El Estado espafiol podria, por tanto, optar por esta técnica para
la proteccién de los intereses nacionales a que nos estamos refiriendo,
mediante la adquisicién en el mercado del correspondiente capital de
una empresa energética, o incluso mediante la creacién de una nueva
compaiiia.

Sin perjuicio de ello, hay que afirmar que la adquisicién de una em-
presa en régimen de mercado parece que presenta inconvenientes de tipo
econémico. El primero de ellos presupuestario, pues no parece que en
el actual entorno de crisis econémica el Estado disponga de recursos
para adquirir empresas energéticas. Una versién mas limitada de esta
técnica consistiria en adquirir un porcentaje del capital social suficiente
como para proteger a la sociedad espafiola de ser controlada por una so-
ciedad extranjera. Es lo que podriamos denominar como «accionaria-
do-protector»; tema intimamente relacionado con la posibilidad de es-
tablecer blindajes anti-OPA al amparo del Derecho de sociedades, en la

Conclusiones Acumuladas del Abogado General, Damaso Ruiz-Jarabo Colomer, de 3 de julio
de 2001 (asuntos C-367/98, C-483/99 y C-503/99), apartado 66, y las Conclusiones de 6 de fe-
brero de 2003 (asuntos C-463/00 y C-98/01), apartado 37.

En esta misma linea se habia manifestado J. bE LA CRUZ FERRER, Principios de regulacion
econémica en la Unién Europea, Instituto de Estudios Econémicos, Madrid, 2001, pag. 305
y ss., que ademas senal6 que la adquisicién de una empresa privada por una empresa publica
podia considerarse en principio como un abuso de posicién dominante. Y, en esta linea,
también ARINO y asociados, Energia en Esparia y desafio europeo. Seguridad, concentracion em-
presarial, competencia, regulacion, Comares, Granada, 2006, pags. 70 y 220 y ss., han defen-
dido la revisién del articulo 295 del Tratado CE por considerarlo un fraude a la libre circu-
lacién de capitales y a la libertad de establecimiento, con el fin de garantizar el principio de
equivalencia de posiciones entre la empresa publica y la empresa privada. Cfr., finalmente,
J. Ruiz Carzapo, «Medidas de salvaguardia en las operaciones corporativas de dimensién
comunitaria en el sector de la energia: el papel del regulador nacional espafiol y su control
por la Comisién Europea», en F. BECKER, L. M. CAZORLA, J. MARTINEZ-SIMANCAS y J. M. SALA,
Tratado de Regulacion del Sector Eléctrico. Tomo I. Aspectos Juridicos, Thomson-Aranzadi,
Navarra, 2009, pags. 448 y ss.
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medida en que la existencia de dichos blindajes puede limitar el por-
centaje de capital social necesario para proteger la compafifa38.

Otro posible inconveniente de tipo econémico tiene que ver con la
eficiencia en los mercados. La menor eficiencia de la empresa puiblica
en relacion con la empresa privada es un tema discutido en la literatura
econdémica, porque hay quien sostiene que la mayor eficiencia es un
tema mas relacionado con la liberalizacién y la introduccién de com-
petencia que con la naturaleza de la propiedad publica o privada, aun-

que también se afirma que el maximo grado de eficiencia se alcanza en

el caso de empresas privadas que acttian en mercados competitivos3°.

Esta supuesta menor eficiencia econémica puede verse potenciada por
la intromisién de criterios politicos en las decisiones empresariales.
El reciente episodio en relacion con la pretendida adquisicion de EN-
DESA por GAS NATURAL (sociedad ampliamente participada por LA
CAIXA) y la situacion a que ello ha dado lugar no puede ser un ejem-
plo maés claro. En este orden de cosas, también se ha destacado cémo
la privatizacién ha permitido la expansién internacional de las em-
presas espafiolas y, por tanto, la creacién de multinacionales*.

En estas condiciones, volver a plantear el tema de la empresa publica
parece poco razonable. Otra vez la alternativa del accionariado pro-
tector aparece como una opcién moderada, porque en este caso la ges-
tién permaneceria en principio en manos privadas —dado que la fi-
nalidad del accionariado publico es la proteccién, no la gestion—.

En relacién con el tema que ahora nos ocupa, puede plantearse si la

38 Cfr., por ejemplo, los Estatutos Sociales de IBERDROLA, S.A., articulos 29 y 54, asi
como el 36.1.a). Sobre la posibilidad de establecer blindajes, cfr. el interesante trabajo de
J. A. ROoDRIGUEZ MIGUEZ y C. PADROS REIG, «Las acciones de oro, el derecho de sociedades y
el mercado interior. Reflexiones a propésito de la STICE sobre la Ley Volkswagen», Gaceta
Juridica de la Unién Europea y de la Competencia, num. 8, 2009, y los anteriores de L. LOPEZ
DE CASTRO y G. ARINO, La competencia en sectores regulados. Regulacion empresarial y merca-
do de empresas, Comares, 2003, pags. 499 y ss., y ARINO y asociados, Energia en Esparia y de-
safio europeo. Seguridad, concentracion empresarial, competencia, regulacion, Comares, Gra-
nada, 2006, pags. 23 y ss.

39 Cfr. G. BEL, «Politica industrial», en M. CALLEJON (Coord.), Economia Industrial, Civi-
tas, Madrid, 2001, pags. 259 y ss.; los trabajos de G. BEL, «Privatizacion y desregulacién:
cuando la liberalizacién no basta para aumentar la competencia»; J. A. Kay y D. THOMPSON,
«La privatizacién: una politica necesitada de una base racional», y J. VICKERS y G. YARROW,
«Aproximaciones a la privatizacién», en G. BEL (Ed.), Privatizacion, desregulacion y ¢com-
petencia?, Civitas, Madrid, 1996; y los trabajos de J. C. JIMENEZ, «La empresa publica indus-
trial en Espafia: una visién de conjunto»; Z. FERNANDEZ, «Comportamiento y eficiencia de la
empresa publica», y E. BANDRES, «La privatizacién de las empresas publicas: un enfoque
normativo», en J. VELARDE, J. L. GARCIA DELGADO y A. PEDRENO, El Estado en la economia es-
pariola, Civitas, Madrid, 1994; asimismo, G. ARINO, Empresa Piiblica, Empresa Privada, Em-
presa de Interés General, Thomson-Aranzadi, Navarra, 2007, pags. 136 y ss. y 143 ss.

40 J. E. IRANZO MARTIN, «De la empresa estatal a la multinacional: el papel de las antiguas
empresas de propiedad publica en la expansién de la economia espafiola», en VV.AA., Teoria
y politica de privatizaciones: su contribucion a la modernizacion econémica. Andlisis del caso
espariol, Cinca, Madrid, 2004, pags. 813 y ss.
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propiedad publica destinada a garantizar los intereses nacionales debe-
ria ser del Estado o si podria ser de las Comunidades Auténomas. A mi
juicio, los intereses a que nos estamos refiriendo, pudiendo ser también
de caracter local y regional, tienen sin embargo una dimensién nacional.
Por tanto, la propiedad publica deberia ser estatal; los intereses estatales
no deberian quedar supeditados a las decisiones de Administraciones re-
gionales o locales. Sin perjuicio de ello, no creo que haya nada que impida,
sin embargo, la participacion de Comunidades Auténomas o Entes Lo-
cales en las empresas energéticas. Lo digo, l6gicamente, por el papel que
las Cajas de Ahorros, que son entidades con una clara influencia de las Ad-
ministraciones regionales o locales, estan jugando como accionistas de las
grandes comparifas energéticas (GAS NATURAL, IBERDROLA).

En todo caso, hay que tener en cuenta que el Estado es accionista
de dos sociedades clave (por ser las titulares y gestoras de las redes de
transporte de electricidad y gas, ademas de las gestoras técnicas del
sistema) como son RED ELECTRICA DE ESPANA, S.A. y ENAGAS*!,
Resulta curioso observar cémo en estas dos sociedades se ha mantenido
la intervencion publica via régimen de propiedad. Sin duda, la impor-
tancia estratégica de los activos que gestionan ha sido la causa de ello.

4. La constitucion de «nticleos duros»

Junto al empleo de la propiedad puiblica como forma de proteccién
de los intereses nacionales en el sector energético, otra de las técnicas
que se ha empleado a tal fin ha sido la creacién de nuacleos duros de ac-
cionistas espafnoles que, en principio, asegurarian el mantenimiento
del control de la empresa en manos espafiolas. Se trata de una técnica
que se ha empleado, al menos, en Francia y en Espania.

Esta técnica no ha planteado aparentemente problemas desde el
punto de vista del Derecho comunitario europeo, probablemente por-
que la empresa se realiza a través de la técnica comun de la propiedad
y del Derecho societario. Se trata, no obstante, al igual que la consti-
tucién de un accionariado protector de caracter publico, de un tema in-
timamente vinculado con la posibilidad de establecer blindajes anti-OPA
al amparo del Derecho de sociedades*?.

Sin perjuicio de ello, parece que puede afirmarse que es una técni-

41 En relacién con las limitaciones impuestas a la participacién en dichas sociedades,
cfr. el articulo 34 de la Ley del Sector Eléctrico y la Disposicién adicional vigésima de la Ley
del Sector de Hidrocarburos, respectivamente.

42 Cfr. también el articulo 34 del Real Decreto-ley 6/2000, de 23 de junio, de Medidas Ur-
gentes de Intensificacién de la Competencia en Mercados de Bienes y Servicios, relativo a la
«limitacién a la participacién en mas de un operador principal».
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ca menos estable de lo que parece porque el mantenimiento del «ntcleo
duro» queda sujeto a las necesidades financieras de sus integrantes
(asi ha aparecido en prensa el interés de SACYR VALLEHERMOSO
en vender su participacién en REPSOL a LUKOIL).

5. El control de las concentraciones

a) Junto a la propiedad publica y a la constitucién de nucleos du-
ros, el control de las concentraciones es otra de las técnicas que puede
permitir al Gobierno la proteccién de los intereses nacionales a que
nos estamos refiriendo; y, en particular, permite la realizacién de una
politica de creacién de grandes empresas nacionales.

Esto es asi en la medida en que la Ley de Defensa de la Competen-
cia, en sus diferentes redacciones, ha considerado que al decidir si ha
de autorizarse la concentraciéon propuesta no se debe tener en cuenta
Unicamente como criterio el de la incidencia de la operacién sobre la
competencia efectiva en los mercados. Por el contrario, la legislacién
ha permitido y permite ponderar otros intereses generales —de natu-
raleza econémica y no econémica—.

En efecto, la Ley 16/1989, de 17 de julio, de Defensa de la Compe-
tencia, al regular el control de las concentraciones dispuso en su articulo
16, al tratar del Informe que el Tribunal de Defensa de la Competencia
debia emitir con caracter previo a la decisién del Gobierno, que: «El Tri-
bunal podra considerar, asimismo, la contribucién que la concentracién
pueda aportar a la mejora de los sistemas de producciéon o comercia-
lizacién, al fomento del progreso técnico o econémico, a la competiti-
vidad internacional de la industria nacional o a los intereses de los
consumidores o usuarios y si esta aportacion es suficiente para com-
pensar los efectos restrictivos sobre la competencia»*3.

43 En concreto, el articulo 16 de la Ley sefialaba lo siguiente:

«1. Una vez remitido el expediente al Tribunal de Defensa de la Competencia, éste de-
bera emitir su dictamen sobre la operacién antes de dos meses. La apreciacién de si un pro-
yecto u operacion de concentraciéon puede obstaculizar el mantenimiento de la competencia
efectiva en el mercado se basara en un analisis de sus efectos restrictivos, previsibles o cons-
tatados, atendiendo principalmente a las siguientes circunstancias:

a) Delimitacién del mercado relevante.

b) Su estructura.

¢) Las posibilidades de eleccién de los proveedores, distribuidores y consumidores o
usuarios.

d) El poder econémico y financiero de las empresas.

e) La evolucién de la oferta y la demanda.

f) La competencia exterior.

El Tribunal podrd considerar, asimismo, la contribucion que la concentracién pueda apor-
tar a la mejora de los sistemas de produccion o comercializacion, al fomento del progreso téc-
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Y en el articulo 17, al referirse a la decisién del Gobierno sobre
concentracion, sefialaba que éste podria decidir «subordinar su apro-
bacién a la observancia de condiciones que aporten al progreso econo-
mico y social una contribucion suficiente para compensar los efectos res-
trictivos sobre la competencia»4.

En la misma linea, la Ley 15/2007, de 3 de julio, de Defensa de la
Competencia, al regular en su articulo 10 los criterios de valoracién sus-
tantiva de acuerdo con los que resolverse el procedimiento de concen-
tracién, dispone que la Comisiéon Nacional de la Competencia adopta-
ra su decisién atendiendo, entre otros elementos, a «las eficiencias
econdémicas derivadas de la operacién de concentracién y, en particu-
lar, la contribucién que la concentracion pueda aportar a la mejora de
los sistemas de produccién o comercializacién asi como a la competi-
tividad empresarial, y la medida en que dichas eficiencias sean trasla-
dadas a los consumidores intermedios y finales, en concreto, en la for-
ma de una mayor o mejor oferta y de menores precios» .

Y, asimismo, sefiala que el Consejo de Ministros podra valorar las
concentraciones econémicas atendiendo a criterios de interés general

distintos de la defensa de la competencia®.

nico o econdémico, a la competitividad internacional de la industria nacional o a los intereses
de los consumidores o usuarios y si esta aportacion es suficiente para compensar los efectos res-
trictivos sobre la competencia».

44 En concreto, el articulo 17 de la Ley disponia que:

«1. El Tribunal de Defensa de la Competencia remitira su dictamen al Ministro de Eco-
nomia para que lo eleve al Gobierno, que en el plazo méaximo de un mes podra decidir:

a) No oponerse a la operacion de concentracion.

b) Subordinar su aprobacion a la observancia de condiciones que aporten al progreso eco-
némico y social una contribucién suficiente para compensar los efectos restrictivos
sobre la competencia. Dichas condiciones podran consistir, entre otras, en la obliga-
cién de transmitir ciertos negocios o activos o en la imposicién de limitaciones. En
el supuesto de que la legislacién sectorial correspondiente establezca algtn tipo de li-
mitacién, el Acuerdo del Consejo de Ministros podra autorizar su modificacién en tan-
to se ejecuta y en los términos fijados en el mismo.

c) Declararla improcedente, estando facultado para:

1. Ordenar que no se proceda a la misma, en caso de que no se hubiera iniciado.
2. Ordenar las medidas apropiadas para el establecimiento de una competencia
efectiva, incluida la desconcentracién.

Si transcurrido el plazo de un mes desde que se reciba el dictamen del Tribunal o desde
que finalice el plazo previsto para que éste emita su dictamen, el Consejo de Ministros no hu-
biere adoptado su decisién, la operacién se entendera tacitamente autorizada».

45 En concreto, el articulo 10 sefiala que:

«1. La Comisiéon Nacional de la Competencia valorara las concentraciones econémi-
cas atendiendo a la posible obstaculizaciéon del mantenimiento de una competencia efectiva
en todo o en parte del mercado nacional.

En concreto, la Comisién Nacional de la Competencia adoptara su decision atendiendo,
entre otros, a los siguientes elementos:
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Asi, el Estado espaiol podria ponderar la mayor eficiencia que po-
dria derivarse de la concentracién como argumento invocable para au-
torizar una concentracién que contribuyera a crear una gran multina-
cional espariola. Y, asimismo, podrian invocarse razones de interés
general para autorizar la concentracién. En este sentido, podria argu-
mentarse, conforme hemos expuesto, que la seguridad del suministro
y necesidad de contar con multinacionales espafiolas —como fuente de
creacion de riqueza— lo son.

Desde el punto de vista del Derecho comunitario, y como por hi-
poétesis estamos ante una operacién que no tiene dimensién comuni-
taria, podria entenderse que al no quedar afectados los intereses co-
munitarios ninguna restriccién impondria el Derecho comunitario a
este respecto. Resulta llamativo, y es otra concesién al proteccionis-
mo estatal, que la Unién Europea no tenga nada que decir en las con-
centraciones que no tienen dimensién comunitaria (porque no entran
en el ambito de aplicacion del Reglamento de concentraciones), pero
que pueden afectar al comercio entre los Estados miembros*. Y re-

a) la estructura de todos los mercados relevantes,

b) la posicion en los mercados de las empresas afectadas, su fortaleza econémica y fi-
nanciera,

¢) la competencia real o potencial de empresas situadas dentro o fuera del territorio na-
cional,

d) las posibilidades de eleccion de proveedores y consumidores, su acceso a las fuentes
de suministro o a los mercados,

e) la existencia de barreras para el acceso a dichos mercados,

f) laevolucién de la oferta y de la demanda de los productos y servicios de que se trate,

g) el poder de negociacién de la demanda o de la oferta y su capacidad para compensar
la posicién en el mercado de las empresas afectadas,

h) las eficiencias econémicas derivadas de la operacion de concentracion y, en particular,
la contribucién que la concentracion pueda aportar a la mejora de los sistemas de pro-
duccion o comercializacion asi como a la competitividad empresarial, y la medida en que
dichas eficiencias sean trasladadas a los consumidores intermedios vy finales, en concreto,
en la forma de una mayor o mejor oferta y de menores precios.

4. FEl Consejo de Ministros, a efectos de lo previsto en el articulo 60 de esta Ley, podra
valorar las concentraciones econémicas atendiendo a criterios de interés general distintos de
la defensa de la competencia.

En particular, se entendera como tales los siguientes:

a) defensay seguridad nacional,

b) proteccién de la seguridad o salud publicas,

c) libre circulacién de bienes y servicios dentro del territorio nacional,

d) proteccion del medio ambiente,

e) promocién de la investigacién y el desarrollo tecnolégicos,

f) garantia de un adecuado mantenimiento de los objetivos de la regulacion sectorial».

40 Y es que, en efecto, se admite con naturalidad la existencia de este tipo de concentra-
ciones. Asi, el articulo 22 del Reglamento de concentraciones dispone que: «Uno o varios
Estados miembros podran solicitar a la Comisién que examine cualquier concentracién que
se ajuste a la definicién del articulo 3 y que no tenga dimensién comunitaria en el sentido del
articulo 1, pero que afecte al comercio entre Estados miembros y amenace con afectar de for-
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sulta llamativo porque la decisién de la autoridad competente —co-
munitaria o nacional— puede atender a criterios distintos cuando la
concentracion tiene dimensién comunitaria y cuando no la tiene, aun-
que en este ultimo caso afecte al comercio comunitario*’. Lo que sucede
es que resulta complicado encontrar un titulo de intervencion a favor
de la Comisiéon Europea para las concentraciones de dimensién no co-
munitaria, porque, de acuerdo con el Reglamento comunitario de con-
centraciones, resulta que dicha operaciéon ha de ser valorada precisa-
mente en sede nacional; tema del que se ha ocupado nuestra doctrina*s.

b) Pues bien, en relacién con el control de las concentraciones
como técnica proteccionista, hay que sefialar que el recurso a la mis-
ma se frena en la etapa 1996-2004 en Espafa, aunque no en otros pai-
ses, como destacadamente sucedié en Alemania con la autorizacién

de la concentracién entre E.ON y RUHRGAS, en contra del criterio de

la autoridad en materia de competencia®®.

ma significativa a la competencia en el territorio del Estado miembro o de los Estados miem-
bros que presentan la solicitud». Obsérvese cémo una operacién sin dimensiéon comunitaria
puede afectar al comercio entre los Estados miembros.

47 Cfr. el Reglamento comunitario de concentraciones, y en especial sus articulos 2 y
21.4; este ultimo en relacion con los intereses generales invocables ante una concentracién
de dimensién comunitaria, y compérese con nuestra Ley de Defensa de la Competencia, ar-
ticulo 10, ya citado.

48 El articulo 22 del Reglamento de concentraciones, ya citado, no parece de facil apli-
cacion al caso que nos ocupa (cfr. también el articulo 4.5 del Reglamento). A. L. CALvO CARAVACA
y J. CARRASCOSA GONZALEZ han estudiado cierta doctrina jurisprudencial anterior al primer Re-
glamento de concentraciones de 1989 que habia sostenido que una operacién de concentracién
podia constituir un abuso de posicién dominante. Cfr. A. L. CALVvO CARAVACA y J. CARRASCOSA
GONZALEZ, Mercado tinico y libre competencia en la Unién Europea, Colex, Madrid, 2003,
pags. 1202 a 1206 y 1214 a 1216.

En una linea critica con la regulaciéon europea del control de concentraciones, cfr.
G. ARINO, «El desafio energético europeo: campeones o mercado», Gaceta Juridica de la Union
Europea y de la Competencia, nim. 247, 2007, pags. 32 y 33, y, antes, en ARINO y asociados, Ener-
gia en Esparia y desafio europeo. Seguridad, concentracion empresarial, competencia, regulacion,
Comares, Granada, 2006, pags. 222 y ss.; cfr. también 1. DEL GUAYO CASTIELLA, J. LOPEZ MILLA
y L. HANCHER, Competencia y regulacion. Un andlisis de la OPA de GAS NATURAL sobre EN-
DESA, Dilex, Madrid, 2006, pag. 155, en relacion con la posibilidad de aplicar los articulos 81
y 82 del Tratado CE. Sin embargo, R. HERMoSILLA GIMENO, «El control judicial de las opera-
ciones de concentracion en el sector eléctrico: la OPA de GAS NATURAL sobre ENDESA», en
F. BECKER, L. M. CAZORLA, J. MARTINEZ-SIMANCAS y J. M. SALA, Tratado de Regulacion del Sec-
tor Eléctrico. Tomo I. Aspectos Juridicos, Thomson-Aranzadi, Navarra, 2009, pags. 408 y ss.,
sostiene como criterio general la inaplicabilidad a una concentracién econémica de las nor-
mas que prohiben los acuerdos colusorios o el abuso de posiciéon dominante. Cfr. también
B. BARRANTES Diaz, «La invocacion de intereses generales en operaciones de concentracion de
dimensién comunitaria. El articulo 21.4 del Reglamento Comunitario de concentraciones»,
Gaceta Juridica de la Unién Europea y de la Competencia, nam. 7, 2009, pag. 36, que hace re-
ferencia a una futura reforma del Reglamento de concentraciones. Finalmente, cfr. la Co-
municacién de la Comision al Consejo de 26 de junio de 2009, «Informe sobre el funciona-
miento del Reglamento nium. 139/2004», COM (2009) 281 final, y las consideraciones que
alli se realizan en relacién con la «regla de los dos tercios».

49 Tema del que se ha ocupado la CNE en su Resolucién de 27 de julio de 2006 sobre la
solicitud de E.ON Zwolfte Verwaltungs GMBH, de fecha 23 de marzo de 2006, consistente en
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En cualquier caso, debe tenerse en cuenta que con la mayor di-
mension europea que estan adquiriendo algunas empresas esparfiolas,
mas dificil resulta residenciar el control de una hipotética concentracién
en sede nacional; y ello, légicamente, en la medida en que puede ser mas
dificil la aplicacion de la previsiéon contenida en el articulo 1 del Re-
glamento comunitario de concentraciones®, en virtud del cual una con-
centracién no tendra dimensién comunitaria cuando «cada una de las
empresas afectadas realice més de dos tercios de su volumen de nego-
cios total comunitario en un mismo Estado miembro».

Finalmente, debe tenerse también en cuenta que una politica de
promocién de grandes compafiias nacionales a través de esta técnica po-
dria presentar inconvenientes de tipo econémico. Casi inevitablemen-
te, incrementaria la concentracién empresarial del sector energético
y, en definitiva, dificultaria la busqueda de una competencia efectiva en
los mercados, porque probablemente seria necesario incrementar la
regulacion destinada a garantizar un precio razonable de la energia. In-
cluso mas. Si se hubiera autorizado la concentracién por otros intere-
ses generales distintos a la eficiencia econémica de la operacion, a la
mayor concentracién podria anadirse un problema de creacién de una
compaiia ineficiente. El control de concentraciones es, por tanto, una
técnica que conviene manejar con cuidado.

6. El régimen econdmico del sector energético y las ayudas de Estado

En la regulacién del régimen econémico del sector energético pue-
den apreciarse un conjunto de decisiones que aparentemente podrian
haber contribuido al fortalecimiento financiero de ciertas empresas
energéticas espafiolas.

Algunos de los supuestos a que nos referimos han sido muy llama-
tivos, como el régimen econémico particular que se aplic6 a ENDESA
a finales de los afios ochenta®!, o el régimen de los costes de transi-
cién a la competencia en la regulacion que le dio la Ley 50/1998, de 30
de diciembre, de Medidas Fiscales, Administrativas y del Orden So-

la toma de participacién en el capital social de ENDESA que resulte de la liquidacion de la
Oferta Publica de Adquisicién de acciones presentada ante la Comisién Nacional del Mercado
de Valores, pags. 128 y 219-220. Cfr. también ARINO y asociados, Energia en Esparia y desafio
europeo. Seguridad, concentracién empresarial, competencia, regulacion, Comares, Granada,
2006, pags. 146 y ss.

50 Reglamento (CE) nim. 139/2004 del Consejo, de 20 de enero de 2004, sobre el control
de las concentraciones entre empresas.

51 Cfr. S. MuNoz MACHADO, Servicio piiblico y mercado. IV. El sistema eléctrico, Civitas, Ma-
drid, 1998, pags. 53 y ss., y G. ARINO y L. L6PEZ DE CASTRO, El sistema eléctrico espariol. Re-
gulacion y competencia, Montecorvo, Madrid, 1998, pags. 191 y ss.
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cial; regulacién que posteriormente seria reformada como consecuen-
cia, con toda probabilidad, de la intervencion de la Comisién Euro-
pea, en los términos que ya he estudiado en otro trabajo®?.

Otros son menos llamativos, pero importantes, como la extincion
—por la Disposicién adicional sexta de la Ley del Sector de Hidro-
carburos— de la obligacién de reversion de instalaciones en favor de
las empresas que —al amparo de la Ley 10/1987, de 15 de junio, re-
guladora de las normas basicas para un desarrollo coordinado de ac-
tuaciones en el sector de los combustibles— habian obtenido conce-
siones para la realizacion de actividades destinadas al suministro de
gas natural. Tal y como ya he tenido ocasién de senalar, a mi juicio, la
extincion de dicha obligacién con carécter gratuito supone una atri-
bucién patrimonial a favor de estas compariias que no tiene justifica-
cién. En particular, no puede ser entendida como una compensacion
—por los costes de transicién a la competencia en este mercado— en
la medida en que el nuevo régimen econémico del sector del gas na-
tural garantiza la recuperacion de las inversiones realizadas bajo el ré-
gimen concesional.

Finalmente, no puede desconocerse que en las actividades energé-
ticas cuya retribucién estd administrativamente determinada, los in-
gresos de las compaifiias dependen esencialmente de lo que disponga el
regulador>3. Y en otras ocasiones, aunque la Administracién no deter-
mina la retribucién en la forma que acabamos de sefialar, la retribucién
de las compaiiias se fija por el mercado dentro de un marco de actua-
cion fijado por el regulador. Me estoy refiriendo en concreto a la retri-
bucién de la actividad de generacion eléctrica, que se deriva del fun-
cionamiento del mercado de generacién. Recientemente, y en la linea
mantenida por la CNE, que yo mismo habia también anticipado ya en
2003%% he puesto de manifiesto cémo la regulacion de este mercado, que
retribuye toda la generacion (hidraulica, nuclear, ciclos combinados...)
como si fuera la més cara, constituye un error de regulaciéon que pro-

52 R. GOMEZ-FERRER RINCON, La transicion a la competencia: sus costes y sus posibles com-
pensaciones. Un estudio critico, Marcial Pons e INAP, Madrid, 2003.

53 Un simple ejemplo es suficiente para ilustrar las posibilidades del regulador en este cam-
po. Por ejemplo, y en relacion con la retribucién administrativamente reconocida a las ins-
talaciones de transporte, regasificaciéon y almacenamiento de gas natural que han concluido
su vida util pero contintian operativas, la CNE puso de manifiesto lo excesivo de dicha re-
tribucién. Cfr. los Informes de la CNE 2/2004 y 25/2005, sobre la propuesta de Orden por la
que se establece la retribucion de las actividades reguladas del sector gasista para los afios 2004
(pag. 16) y 2006 (pag. 28), respectivamente.

54 Cfr. R. GOMEZ-FERRER RINCON, «El déficit de ingresos en el sector eléctrico», nim. 162
de esta REVISTA, 2003, pag. 334, y el Informe de la CNE de 20 de mayo de 2008, «Informe com-
plementario a la propuesta de revisién de la tarifa eléctrica a partir de 1 de julio de 2008. Pre-
cios y costes de la generacion de electricidad».

Revista de Administracion Publica
ISSN: 0034-7639, nam. 180, Madrid, septiembre-diciembre (2009), pags. 161-200 193



LA PROTECCION DE LOS INTERESES NACIONALES... RAFAEL GOMEZ-FERRER RINCON

bablemente ha permitido a las comparfiias de generacién eléctrica per-
cibir una retribucién mas que razonable por su actividad>>.

En definitiva, la regulacion puede ser un instrumento para inyectar
recursos financieros a las compafiias, basicamente incrementando su
retribucion por encima de la que seria justa, entendiendo por tal la co-
rrespondiente al riesgo de la actividad.

Sin embargo, dado que el régimen econémico es una regulacion
de caracter general, parece muy dificil potenciar a determinadas em-
presas —multinacionales con cabecera en Espafia— y no a otras —fi-
liales de grupos extranjeros—; aun cuando no es imposible porque los
intereses de las compaifiias no son siempre los mismos, por ejemplo
porque su mix de generacion eléctrica pueda ser diferente.

Pero, sobre todo, esta practica no parece conforme al ordenamien-
to juridico. En primer lugar, porque las leyes del sector energético no
contemplan el fortalecimiento econémico de las grandes empresas na-
cionales como uno de los criterios que han de tenerse en cuenta al re-
gular administrativamente la retribucion de las actividades destinadas
al suministro energético. Esto es evidente desde el momento en que
una politica de este tipo no es gratis, sino que se realiza a costa de los
consumidores nacionales.

Pero, aunque las leyes espafolas lo permitieran, seria una practica
dificilmente conciliable con el Derecho comunitario europeo. Entramos
en el campo de las ayudas de Estado, que, como regla general, resultan
prohibidas por el Tratado. Es cierto que todo puede ser discutido, y
podria tratar de argumentarse con apoyo en la jurisprudencia del TJCE,
y en concreto en la Sentencia Preussenelektra, que la ventaja en este
caso no se concederia con cargo a fondos estatales (en principio, no lo
serian las contraprestaciones satisfechas por los usuarios con cargo a
tarifas y peajes) y que, por tanto, no habria ayuda de Estado®®; si se quie-
re, habria una «medida de efecto equivalente a una ayuda de Estado»
que en principio no estaria prohibida por el Tratado®’. Es, sin embar-

55 R. GOMEZ-FERRER RINCON, «El régimen econémico del sector eléctrico», en S. MUNOZ
MaAcHADO, M. SERRANO y M. BacicaLuro (Dirs.), Derecho de la regulacién econémica.
111. Sector energético, tomo II, Tustel, 2009, pag. 922.

56 Cfr. H. BROKELMAN, «Derecho europeo de la energia y las ayudas de Estado», en
F. BECKER, L. M. CAZORLA, J. MARTINEZ-SIMANCAS y J. M. SALA, Tratado de Regulacion del Sec-
tor Eléctrico. Tomo I. Aspectos Juridicos, Thomson-Aranzadi, Navarra, 2009. Se sefiala en la
pag. 194 que: «Ante esta situacion cabe preguntarse —como han hecho no pocos autores—
si la rigidez de este andlisis no brinda a los Estados miembros la posibilidad de escapar del
escrutinio de la Comisién, ideando mecanismos de proteccién de las empresas nacionales que,
produciendo efectos similares a los derivados de una ayuda de Estado, no impliquen una trans-
ferencia efectiva de fondos publicos».

57 Cfr. Conclusiones del Abogado General, Jacobs, de 26 de octubre de 2000 en el asun-
to Preussenelktra (asunto C-379/98), apartados 180 y ss.
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go, muy discutible y una politica de esta naturaleza seria fuente segu-
ra de intensos conflictos con la Comisién EuropeaS.

IV. SOBRE SI EL ESTADO DEBE ACTUAR EN DEFENSA DE LOS INTERESES NA-
CIONALES A QUE NOS ESTAMOS REFIRIENDO: POLITICA INDUSTRIAL VS. PO-
LITICA DE LA COMPETENCIA

a) Una vez concluido el punto anterior, y analizadas las técnicas
que puede emplear el Estado para la protecciéon de los intereses na-
cionales a que nos estamos refiriendo, nos corresponde preguntarnos
si el Estado debe actuar en defensa de dichos intereses. La respuesta a
esta pregunta puede parecer un tanto obvia: cuando haya intereses na-
cionales implicados, el Estado debe actuar en su defensa. Sin embar-
go, aqui radica el ultimo punto clave del problema que nos ocupa.

b) En efecto, el interés de la pregunta que ahora nos formulamos
viene dado porque la técnica que ultimamente se ha venido emplean-
do en Esparia a tal fin, que es basicamente el recurso a la regulacion (lo
que hemos denominado como el régimen esparfiol de las «acciones de
oro»), se encuentra muy limitada por la jurisprudencia del Tribunal
de Justicia de las Comunidades Europeas. Aunque pueda procederse a
una intensificacion de la regulacién general del sector, tal y como se ha
senalado, ello sélo permitiria —esencialmente— la proteccién de los in-
tereses de naturaleza no econémica.

Para la consecucién de un interés nacional de naturaleza econé-
mica, como es el contar con grandes multinacionales espafolas en el
sector energético, asi como para su proteccion, el Estado tiene la po-
sibilidad de emplear las técnicas del control de concentraciones y de la
propiedad publica, tal y como ya ha quedado justificado.

58 Sobre las matizaciones realizadas a la doctrina de la Sentencia Preussenelektra por la
jurisprudencia posterior a la misma y sobre la practica de la Comisién a raiz de dicha Sen-
tencia, cfr. H. BROKELMAN, «Derecho europeo de la energia y las ayudas de Estado», en
F. BECKER, L. M. CAZORLA, J. MARTINEZ-SIMANCAS y J. M. SALA, Tratado de Regulacion del Sec-
tor Eléctrico. Tomo I. Aspectos Juridicos, Thomson-Aranzadi, Navarra, 2009, pags. 191 y ss.
Asi, concluye que dicha doctrina no es todo lo rigida que inicialmente parecia y, en la pag. 196,
al referirse a la Sentencia del Tribunal de Justicia Essent Netwerk Noord, de 17 de julio de 2008
(asunto C-206/06), que: «Esta sentencia pone de manifiesto que dependera mucho de la con-
figuracion de los fondos de compensacién en cada caso si éstos pueden ser calificados como
“ayuda de Estado” en el sentido del articulo 87.1 TCE y que la sentencia Preussenelektra, no
significa, ni mucho menos, que todos los fondos de compensacién financiados por los con-
sumidores de electricidad escapen del examen de compatibilidad con el articulo 87». Y es que,
efectivamente, en dicha Sentencia se califica un suplemento de precio destinado a cubrir
costes de transicién a la competencia impuesto por el Estado a los compradores de electri-
cidad como un impuesto y, adicionalmente, como «fondos estatales» (apartado 66).
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Ahora bien, el recurso a estas técnicas puede no ser gratuito. Ya
hemos visto cémo la propiedad publica, ademas de absorber recursos
publicos, presenta un riesgo —discutido— como es el de la menor efi-
ciencia de la empresa publica frente a la privada. También hemos es-
tudiado cémo la autorizacién de una concentracién para conseguir la
creacion de un «campedn nacional» puede dar lugar a un incremento
de la concentracion existente en el mercado, con el riesgo de dismi-
nuir la competencia efectiva existente en el mismo y sus beneficios; y
si ademads no existen razones de eficiencia que puedan justificar dicha
concentracion, el resultado de la autorizacion de la operacion sera pro-
bablemente la creaciéon de una compaiiia ineficiente.

En estas condiciones se entiende mejor la pregunta que nos for-
muldbamos: ¢debe el Estado actuar en defensa de los intereses nacio-
nales a que nos estamos refiriendo?

¢c) A este respecto, no resulta baladi recordar cémo en Esparia se
han seguido en los ultimos afnos dos politicas econémicas claramente
diferenciadas. En una primera politica adoptada por los Gobiernos del
PSOE hasta el afio 1996, si se recurrié claramente a las concentracio-
nesy a la propiedad publica al servicio de una politica industrial cuya
finalidad fue la de crear grandes empresas nacionales susceptibles de
competir internacionalmente («campeones nacionales»). Y ello ade-
mas de recurrirse desde el ano 1995 a la regulacién con el fin de pro-
teger los intereses publicos que dichas companias encarnaban, tal y
como ya sabemos.

Por la limitaciones de espacio intrinsecas a un trabajo de este tipo,
no es posible desarrollar aqui en profundidad este tema. La politica
industrial de creacién de grandes empresas nacionales tiene sus mas cla-
ros exponentes en los procesos de concentracion en los sectores de la
electricidad y el gas natural, en la reordenacién del sector petrolero y
en la opcién por una privatizacién sélo parcial de dichas compaiiias.

En una segunda politica econémica, que se prolonga durante el
Gobierno del Partido Popular hasta el afio 2004, se abandona el re-
curso a la propiedad publica y al control de las concentraciones, dan-
do lugar a un frenazo de la politica industrial de creaciéon de campeo-
nes nacionales, con la pretension de conseguir la competencia efectiva
en los mercados energéticos. La protecciéon de los intereses nacionales
a que nos estamos refiriendo se reduce a la regulacion (régimen espa-
fiol de las «acciones de oro»).

Esta politica tiene como estandartes, ademas de la aprobacién de le-
yes por las que se liberalizan los sectores energéticos (Ley del Sector
Eléctrico y Ley del Sector de Hidrocarburos) y la privatizacion total de
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las empresas publicas del sector energético>?, las decisiones guberna-
mentales en los proyectos de concentracién entre UNION FENOSA e
HIDROCANTABRICO v, especialmente, en el de ENDESA e IBER-
DROLA, donde primé la busqueda de la competencia efectiva en los
mercados energéticos sobre la politica industrial destinada a fortalecer
la competitividad internacional de las empresas del sector —lo que da-
ria lugar a la frustracién de dichas operaciones—. A ello debe afiadir-
se la decision desfavorable adoptada por la CNE en relacién con la
Oferta Publica de Adquisiciéon de GAS NATURAL sobre ENDESA

d) Decidir si el Estado debe acudir a las técnicas de la propiedad
publica y del control de concentraciones en defensa de los intereses
nacionales a que nos estamos refiriendo (y basicamente para la pro-
teccién del interés nacional de naturaleza econémica consistente en
contar con grandes multinacionales espafiolas, porque los intereses no
econdémicos probablemente pueden protegerse a través de una inten-
sificacion de la regulacion, tal y como ya hemos sefialado) es una op-
cién de politica econémica, que dependeré de la decision del Gobier-
no correspondiente®,

59 No es indiferente destacar que dicha politica de liberalizacién fue mucho mas alla de
lo que exigian las normas comunitarias sobre la materia. Lo mismo puede decirse de la po-
litica de privatizaciones, pues tampoco era una exigencia del Derecho comunitario europeo.
A este respecto, conviene recordar que Espana tenia en estas fechas planteado un impor-
tante reto de politica macroeconémica, como era el de cumplir con las condiciones necesa-
rias para el ingreso en la Unién Econémica y Monetaria.

0 La adopcién de una politica industrial destinada a la creacién de grandes empresas na-
cionales parece que se adecua a la proteccién de los intereses nacionales (econémicos y no
econémicos) a que nos estamos refiriendo en este trabajo.

La busqueda de una competencia efectiva en los mercados y el frenazo de la politica de
campeones nacionales, a que nos hemos referido, obedecen a otra légica econémica también
defendible: la reduccion del coste y precio del suministro energético a través de la competencia
en el mercado, con el consiguiente beneficio para la competitividad internacional de nues-
tra industria, de la que la energia es un factor de produccién.

La cuestién clave es que la opcién por una politica industrial de tipo proteccionista pue-
de tener un coste importante desde el punto de vista de la politica de la competencia. En este
sentido, G. ArRINO, «El desafio energético europeo: campeones o mercado», Gaceta Juridica de
la Unién Europea y de la Competencia, nim. 247, 2007, y, antes, en ARINO y asociados, Ener-
gia en Esparia y desafio europeo. Seguridad, concentracion empresarial, competencia, regulacion,
Comares, Granada, 2006, ha defendido la incompatibilidad entre ambas politicas y la nece-
sidad de elegir entre una u otra. En ambos trabajos se recoge el término de «perdedores na-
cionales» para hacer referencia a los perjuicios que podrian derivarse para los consumidores
de la creacién de un «campeoén nacional». En otro sentido, I. DEL GUAYO CASTIELLA, J. LOPEZ
MriLLA y L. HANCHER, Competencia y regulacion. Un andlisis de la OPA de GAS NATURAL sobre
ENDESA, Dilex, Madrid, 2006, pag. 225, han afirmado que: «El tiempo ha demostrado en toda
la Uni6én Europea que no existe la necesidad de elegir: podemos garantizar los beneficios
que puede dar contar con un gran agente y, al mismo tiempo, evitar los riesgos de que se cie-
rren las puertas a la participacién futura de nuevos participantes en el mercado nacional».

Por otro lado, y en este dificil equilibrio, hay que tener en cuenta que la politica de crea-
cién de grandes empresas parece que también puede dar lugar a una reduccién del precio del
suministro. En efecto, la energia es un sector en el que existen importantes economias de es-
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Lo que no resulta comprensible es la indefinicién de la actual po-
litica gubernamental en relacién con esta cuestiéon®!. Y es que, efecti-
vamente, esta politica ha sido erratica. El Gobierno, aparentemente, ha
fomentado una operacién de concentracion nacional entre GAS NA-
TURAL y ENDESA. En el transcurso de esta operacion ha derogado el
régimen establecido por la Ley 5/1995 vy, casi simultaneamente, ha
aprobado otro semejante aunque especifico para el sector energético
(Real Decreto-ley 4/2006); todo ello, aparentemente, para controlar la
oferta de la empresa alemana E.ON. Por el contrario, y también dentro
de este proceso de adquisiciéon competitiva, ha sido aparentemente fa-
vorable a la adquisicion de ENDESA por parte de otra empresa ex-
tranjera como es la italiana ENEL (y por la espafiola ACCIONA, que,
como es conocido, finalmente ha vendido a ENEL su participacién en
ENDESA). Y ha sido posible leer en prensa, con cierta regularidad,
c6mo ha aparecido como una posibilidad real la adquisicién de una par-
te importante del capital social de REPSOL por parte de una empresa
energética de nacionalidad rusa (LUKOIL). No se entiende asi si el Go-
bierno es favorable a la creacién de grandes grupos energéticos nacio-
nales o si le resulta admisible que grandes empresas extranjeras ad-
quieran las sociedades espafiolas del sector®?.

cala. Esto quiere decir que cuanto mayor es la escala o tamafio de una empresa, menores son
sus costes medios. Si esta reduccion del coste se consigue transmitir a los usuarios —lo que
no es evidente— da lugar a una disminucién del precio de la energia. Por ejemplo, cuanto ma-
yor sea el tamafo de una empresa de suministro de gas natural, mas cantidad de este recurso
necesitara adquirir en los mercados internacionales y mas barato podra hacerlo, reducien-
do en consecuencia el coste medio del suministro. Esta circunstancia puede apreciarse con
claridad en la reciente decisién de la Comisién Nacional de la Competencia en relacién con
la concentraciéon de GAS NATURAL y UNION FENOSA. G. AriNo, «El desafio energético
europeo: campeones o mercado», Gaceta Juridica de la Unién Europea y de la Competencia,
nam. 247, 2007, pag. 30, recoge ademas cémo esta fuerte posicién negociadora contribuye
a garantizar el suministro.

Finalmente, me gustaria afadir que la consecucién de una competencia efectiva, y los be-
neficios para los consumidores que ello conllevaria, esta encontrando numerosas dificulta-
des en un mercado clave como es el de la generacion eléctrica; tema sobre el que ya he teni-
do ocasién de pronunciarme. Cfr. R. GOMEZ-FERRER RINCON, «El régimen econémico del
sector eléctrico», en S. MuNoz MAcHADO, M. SERRANO y M. BacigarLupo (Dirs.), Derecho de la
regulacion econdmica. I11. Sector energético, tomo 11, pags. 922 y ss.

61 1. DEL GUAYO CASTIELLA, J. LOPEZ MILLA y L. HANCHER, Competencia y regulacion. Un and-
lisis de la OPA de GAS NATURAL sobre ENDESA, Dilex, Madrid, 2006, pag.168, dan cuenta de
un Programa Nacional de Reformas de Espana aprobado por el Consejo de Ministros en 13
de octubre de 2005, con el titulo «Convergencia y Empleo», «que trata de ser, segiin sus pro-
pias palabras, la referencia fundamental de la politica econémica del Gobierno espanol para
el periodo 2005-2010».

62 Sobre las contradicciones gubernamentales, cfr. también ARINO y asociados, Energia en
Esparia y desafio europeo. Seguridad, concentracion empresarial, competencia, regulacion, Co-
mares, Granada, 2006, pags. 201 y ss. y 251 y ss.
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V. VALORACION FINAL

a) En el presente trabajo hemos reflexionado sobre el riesgo que
para los intereses nacionales presenta la adquisicién de grandes em-
presas energéticas espafolas por empresas extranjeras.

b) Existen razones de peso para entender que la integracién de una
empresa espafiola en un grupo extranjero afecta a los intereses nacio-
nales. Mas si la sociedad extranjera adquirente esta controlada por el
sector publico. Los intereses nacionales afectados son de naturaleza
econémica (garantia del suministro) y de naturaleza no econémica,
en la medida que una multinacional deja de tener su cabecera en Es-
pafa para pasar a tenerla en el extranjero.

¢) El Derecho comunitario europeo deja un cierto margen a los Es-
tados para la proteccion de dichos intereses. A este respecto, parece po-
sible afirmar que el equilibrio a que se ha llegado tras las Sentencias del
Tribunal de Justicia sobre el tema de las acciones de oro es incohe-
rente: se prohibe el uso de ciertas técnicas proteccionistas por resultar
contrarias al mercado interior (acciones de oro), a la vez que clara-
mente se permiten otras de efecto equivalente como es la propiedad pu-
blica (por ejemplo, ELECTRICITE DE FRANCE, ENEL) y otras con las
que también puede hacerse una politica proteccionista como el control
de concentraciones de dimensién no comunitaria (E.ON-RUHRGAS).
A ello debe anadirse las limitadas posibilidades de control por parte de
la Comisién Europea de las ventajas concedidas por los Estados a de-
terminadas empresas a través de la regulaciéon econémica de las acti-
vidades energéticas (por ejemplo, extincién de la obligacién de rever-
sién de instalaciones en el sector del gas natural).

d) El Estado espanol ha abandonado la propiedad publica y el
control de las concentraciones como técnicas de proteccién de los in-
tereses nacionales a que nos estamos refiriendo, y se ha centrado en otra
de ellas, como es la regulacion (lo que hemos denominado como el ré-
gimen espariol de las «acciones de oro»), que precisamente ha sido de-
clarada contraria a Derecho comunitario europeo.

A este respecto, da la sensacion de que la politica econémica en el pe-
riodo 1996-2004, en que ha primado la bisqueda de una competencia
efectiva, que no parece llegar nunca, ha adolecido de una cierta inge-
nuidad, porque lo cierto es que estamos en presencia de una gran parti-
da de ajedrez europea en la que no sélo estan jugando las empresas;
también lo estan haciendo los Estados en defensa de sus empresas na-

Revista de Administracion Publica
ISSN: 0034-7639, nim. 180, Madrid, septiembre-diciembre (2009), pags. 161-200 199



LA PROTECCION DE LOS INTERESES NACIONALES... RAFAEL GOMEZ-FERRER RINCON

cionales®. El objetivo final de este comportamiento estratégico estatal pa-
rece ser el de conseguir que uno de los grandes grupos energéticos de di-
mension europea que, aparentemente, resultara de las concentraciones
a que hoy asistimos® tenga la cabecera precisamente en dicho Estado.

Esto no es algo desconocido para los economistas, y ha sido descri-
to perfectamente por P. R. KRUGMAN y M. OBSTFELD al tratar en su libro
sobre economia internacional de las politicas comerciales estratégicas en
los paises avanzados®.

e) Desde el afio 2004 asistimos a una situacién de indefinicién en re-
lacién con la politica econémica en el sector de la energia. Soy cons-
ciente de que hoy vivimos una gran crisis econémica que todo lo absor-
be, pero el Estado deberia hacer un esfuerzo y reflexionar sobre la
amenaza que para los intereses nacionales en el sector energético supo-
ne la adquisiciéon de empresas nacionales por sociedades extranjeras,
sobre si quiere realizar o no una politica activa en este campo vy, para el
caso de que la respuesta a esto tltimo sea afirmativa, decidir el medio id6-
neo para ello. Este trabajo no pretende ser sino una contribucion a tal fin.

63 En esta linea, cfr. ARINO y asociados, Energia en Espaiia y desafio europeo. Seguridad,
concentracion empresarial, competencia, regulacion, Comares, Granada, 2006, pags. 4 y ss., 38
y ss., 205 y ss.; también, J. Ruiz CaLzapO, «Medidas de salvaguardia en las operaciones cor-
porativas de dimensién comunitaria en el sector de la energia: el papel del regulador nacio-
nal espanol y su control por la Comisién Europea», en F. BECKER, L. M. CAZORLA, J. MARTINEZ-
SIMANCAS y J. M. SALA, Tratado de Regulacion del Sector Eléctrico. Tomo 1. Aspectos Juridicos,
Thomson-Aranzadi, Navarra, 2009, pags. 451 y 452 y ss.

64 En tono critico con la idea de que en Europa los grupos energéticos se reduciran a unos
pocos, cfr. ARINO y asociados, Energia en Espaia y desafio europeo. Seguridad, concentracion
empresarial, competencia, regulacién, Comares, Granada, 2006, pags. 75y 76.

65 P. R. KRUGMAN y M. OBSTFELD, Economia Internacional. Teoria y Politica, Addison Wes-
ley, 2001, pags. 302 y 303. Asi, sefialan como «los partidarios de las politicas comerciales es-
tratégicas frecuentemente basan sus argumentos a favor de intervenciones en la opinién de
que los paises estan inmersos en una lucha competitiva, de ganadores y perdedores, por los
mercados mundiales, en la que los premios son determinadas industrias especialmente de-
seables (...) Hay dos argumentos sofisticados a favor de las politicas comerciales estratégi-
cas que han atraido considerablemente la atencién de los especialistas en economia inter-
nacional. Uno es el argumento de que los gobiernos deberian promover las industrias que
proporcionen externalidades tecnoldgicas. El otro es el analisis Brander-Spencer, que muestra
cémo politicas activistas del gobierno pueden, en principio, ayudar a las empresas naciona-
les a aumentar sus beneficios a expensas de sus rivales extranjeras».

En los libros de economia internacional, y dentro de una concepcién favorable al libre co-
mercio, pueden encontrarse argumentos favorables al proteccionismo cuando se trata de
industrias con economias de escala y con competencia imperfecta, como sucede en el sector
energético; argumentos que son, desde luego, cuestionados en mayor o menor medida de-
pendiendo del autor que los analice. Cfr., ademas del libro de P. R. KRUGMAN y M. OBSTFELD,
ya citado, los de J. REQUEWO, Economia Mundial, McGraw-Hill, Madrid, 2006; D. SALVATORE,
Economia Internacional, Prentice Hall, México, 1999, pags. 273 y ss.; M. BUEsA y J. MOLERO,
Economia industrial de Espaiia. Organizacion, tecnologia e internacionalizacion, Civitas, Ma-
drid, 1998, pags. 245 y ss., y los trabajos de L. A. LERENA, «Las bases tedricas del nuevo pro-
teccionismo», y de J. OYARZUN DE LAIGLESIA, «Los modelos de comercio internacional: un re-
sumen histérico», en S. GONZALEZ (Coord.), Temas de Organizacion Econdmica Internacional,
McGraw-Hill, Madrid, 1994.
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