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1. CONSIDERACIONES GENERALES

La historia de la intervencion del Estado en la economia, profun-
damente analizada entre nosotros por los mas prestigiosos autores de
la doctrina administrativista \ tiene uno de sus hitos fundamentales en
la asuncién por los poderes publicos de un protagonismo directo en la
economia, bien por haberse reservado un completo sector de actividad,
en el fendmeno que v iLLar Parasi denomind publicado bien por la asun-
cion —originaria o sobrevenida— de la titularidad de activos empresa-
riales, no siempre debida a planteamientos estratégicos o ideoldgicos sino
provocada por situaciones de crisis empresarial con importantes efectos
sociales o econémicos. En este sentido, G arcia FerninpEez 2 puntualizd
que «la crisis industrial ha constituido el factor singular mas significativo
de un crecimiento de la empresa publica que pudiera denominarse “can-
cerigeno” por absorcion de sectores en crisisy.

Seria probablemente 1til, a los efectos de este trabajo, olvidar estos
supuestos de «absorcidon» o «incorporaciéon» indeseada de empresas por
el sector publico para referirnos exclusivamente a los supuestos en que
los poderes publicos, mediante una actuacion administrativa plenamente
deliberada, se reservan para si—directa o indirectamente— la produccion
de determinados bienes o la prestaciéon de ciertos servicios.

1 Por ejemplo, la obra de Ramoén M artin M aTEO, Ordenacion del sector publico en Espaiia,
Civitas, 1974; Santiago M ArTiN R ETORTILLO, Derecho Administrativo Economico, La Ley, 1988; Gaspar
ARriNo, Economia y Estado. Crisisy Reforma del sector publico, Marcial Pons, 1993; la obra de este
ultimo autor junto con Juan Miguel pE LA CUETARA Yy José Luis M arTiNEZ LOPEZ-M UN1z, El nuevo
servicio publico, Marcial Pons, 1997, y también, la obra en cuatro tomos de Santiago M uNoz M acHaDO,
Servicio Puiblicoy Mercado, Marcial Pons, 1998, entre otras muchas y por todas ellas.

J. Garcia FErRNANDEZ, «Politica empresarial piblica: tiempos de capitulacién (1974-1984)»,
Informacion Comercial Espaiiola, nams. 617-618, enero-febrero 1985.
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Salvo puntuales excepciones, estos supuestos coinciden con los deno-
minados «sectores estratégicos», tradicionalmente considerados —hasta
un pasado no muy lejano— «monopolios naturales» en los que la intro-
duccion de competencia se consideraba imposible o, en el mejor de los
casos, ineficiente.

No seria facil deslindar hasta qué punto fueron los avances tecno-
logicos, el desarrollo de la economia o los efectos de la liberalizacion
auspiciada desde la Comision Europea, entre otros factores, los que modi-
ficaron estos planteamientos, abriendo las puertas, aunque timidamente,
a los primeros pasos en el camino de la liberalizacion. Posiblemente deba
atribuirse la «reconsideracion» de esos viejos principios a una saludable
combinacion de todos esos factores, a los que no puede considerarse 16gi-
camente extrafia la propia madurez de las distintas empresas y sectores.
Como habia sucedido en muchos otros paises, la liberalizacién vino acom-
pafiada de la privatizacidén, aunque la autonomia entre uno y otro proceso
sea bien conocida.

De este modo, y en un proceso relativamente rapido, la economia
espafiola pas6 de contar con un sector publico empresarial que controlaba
directamente una parte fundamental del tejido productivo espafiol —vy,
singularmente, los sectores estratégicos en la produccién de bienes y ser-
vicios de transporte, energia, telecomunicaciones, etc.— a vivir un deci-
dido proceso privatizador, intensificando a partir de 1996, como resultado
de la incorporaciéon de la privatizacién como una herramienta bésica de
la politica econdémica que permitia simultdineamente reducir el déficit
publico —y con ¢l la presidon del sector publico sobre los tipos de interés—
y aumentar la eficiencia de sectores productivos basicos de la economia
espafiola. Este proceso condujo a una significativa reduccion del peso
del sector publico en el producto interior bruto espafiol y, lo que es mas
importante, ha permitido convertir a las grandes empresas publicas espa-
fiolas, aparentemente poco preparadas para sobrevivir en un entorno com-
petitivo, en compaifiias multinacionales que se han situado en posiciones
protagonistas en el ambito internacional.

No obstante, la privatizacion de una empresa a través de la enaje-
nacion de las participaciones que anteriormente ostentaba una Admi-
nistraciéon Publica no constituye en todos los casos el final de la peculiar
relacion que habia venido vinculando a una y otra.

Si pensamos en algunas companias privatizadas (Telefénica, Repsol,
Argentaria, Endesa, Tabacalera, Iberia...) desconociendo la historia de
sus relaciones con el Estado, podria pensarse que su relacion se resume
en un constante y unilateral flujo de beneficios desde la empresa hacia
la Administraciéon que, directa o indirectamente, ostentaba la titularidad
de la mayoria de su capital social. Antes al contrario, en el nacimiento
y la evolucion de la mayor parte de las empresas privatizadas se encuentra
ufia decidida e intensa actividad administrativa, tanto en el orden juridico
(generacidon de un marco juridico garantizador de la posicién monopolista
de la sociedad) como en el puramente material (suscripcion de amplia-
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ciones de capital tendentes a la reestructuracién empresarial, el aumento
de la productividad...).

Por otra parte, no pocas de estas empresas conservan una de sus notas
caracteristicas: su caracter basico para la economia nacional derivado de
su peso en sectores estratégicos como el de transportes, energia, tele-
comunicaciones o sector financiero.

La combinacion de ambas circunstancias determina que el Estado no
pueda, sin mas, desligarse de estas empresas una vez concluido el vinculo
derivado de la titularidad dominical. El Estado se encuentra obligado
con los ciudadanos no s6lo a realizar la enajenacion de las participaciones
empresariales en condiciones tales que se garantice el mantenimiento
de los puestos de trabajo, la conservacion de una actividad econdémica
esencial y se obtenga el maximo beneficio para las arcas estatales, sino
que también debe asegurarse de que esas empresas se encuentran en
condiciones adecuadas para competir en mercados ya liberalizados, que
lo haran sin desventajas, pero, a la vez, sin aprovechar las que pudieran
derivarse de su antigua pertenencia al sector publico estatal (ya se tratase
de privilegios juridicos o economicos); y, sobre todo, debe garantizarse
que el intenso esfuerzo realizado por la sociedad en tiempos anteriores
(incluido el sacrificio que para los consumidores supuso una situacion
de monopolio de la que se derivaron altos precios y servicios que no
siempre teman la calidad suficiente) no terminard por agotar sus efectos
en la rdpida generacion de beneficios (en forma de plusvalias) para los
compradores o por perjudicar a esos mismos consumidores en cuyo
esfuerzo se encontré el punto de partida para la capitalizacién de esas
empresas.

Es evidente que el marco juridico «ordinario» en el que se desenvuelve
el conjunto de la actividad empresarial supone ya una limitaciéon impor-
tante a toda actuacién abusiva. Esta proteccion que arranca ya desde
la legislacion societaria, encuentra refuerzos y apoyos de eficacia con-
siderable en la normativa tributaria, social e incluso penal (régimen de
responsabilidad de los administradores y, en general, y muy particular-
mente con el Codigo Penal de 1995, inclusion de un buen numero de
tipos penales conocidos como «delitos societarios»). Logicamente esa
limitacién tiene uno de los elementos esenciales en la politica de defensa
de la competencia y en el que es su instrumento juridico: el Derecho
de la competencia.

No obstante, las peculiaridades de estas empresas privatizadas y de
los sectores en que se desenvuelven hacen que los instrumentos propios
de la defensa de la competencia puedan no ser suficientes y ello, basi-
camente, por el hecho, a veces olvidado, de que la intervencion de las
autoridades de defensa de la competencia se produce en supuestos muy
concretos, predeterminados normativamente, y que, tanto por la confi-
guracion juridica de los procedimientos, como por la propia necesidad
de realizar una serie de actuaciones administrativas con caracter previo
a toda resolucioén (incluso cautelar), su eficacia suele desplegarse en un
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momento posterior al de la realizacién de las conductas o la adopcidén
de los acuerdos. Sin embargo, existen sectores en los que puede ser con-
veniente reforzar los sistemas de proteccion de los intereses generales
y de la libre competencia a través de instrumentos especificos, insertos
en la regulacién sectorial, que desempefian un papel complementario al
de la regulacion general.

En este sentido, FErNiAnDEzZ O RDONEZ 3 realizd una interesante dis-
tincién entre los mecanismos necesarios para la introduccién de com-
petencia en los «sectores normales» y en los «sectores monopolizadosy,
afirmando que para introducir competencia en los primeros bastaba con
la liberalizacion, acompafiada de la utilizacion de los instrumentos de
defensa de la competencia, mientras que en los segundos (monopolios)
la aplicacion de esta formula estaria condenada al fracaso. En estos
supuestos, sostiene, y aun cuando se utilicen mecanismos tradicionales
de la defensa de la competencia, la clave se encuentra en que los ins-
trumentos juridicos de proteccion de la competencia actien a priori y
no a posteriori. Es decir, no se trataria tanto de reaccionar frente a una
determinada conducta o accidén, sino de disefiar una nueva estructura
empresarial para el sector que se desmonopoliza.

Esta reflexion nos parece particularmente atinada, pues ilustra acerca
de la necesidad de establecer mecanismos reforzados de introduccién y
proteccion de la competencia en los antiguos sectores monopolizados,
resultando determinante para su eficacia el que pudieran desplegar su
eficacia a priori y no como consecuencia de las decisiones ya adoptadas
por los operadores. De este modo, los sectores a los que pertenecen esas
empresas, los sectores regulados, se caracterizan por el establecimiento
de un régimen particularmente riguroso que, por ejemplo, limita la entra-
da de socios extranjeros (no comunitarios), o evita la participacion rele-
vante de una compafiia en varios operadores en sectores estratégicos.
Entre esos mecanismos «complementarios» a la politica de defensa de
la competencia se encuentra, a nuestro juicio, el mecanismo juridico
usualmente denominado «golden sharey.

Lo expuesto no equivale a sostener (seria, probablemente, absurdo)
que los mecanismos de golden share tengan por Unico objetivo la defensa
de la competencia. El objetivo fundamental en la préctica totalidad de
los casos se encuentra en la protecciéon de intereses generales. No obs-
tante, la relevancia de estos instrumentos juridicos como complemento
a los mecanismos de defensa de la competencia nos parece insuficien-
temente resaltada, siendo propdsito de estas lineas, precisamente, des-
tacar esta vertiente trascendental.

En cualquier caso, resulta oportuno puntualizar que, bajo la comun
denominacién de golden share, se han establecido en distintos ordena-
mientos mecanismos juridicos de muy distinta naturaleza, lo que hace

3 M. A.FErRNANDEZ O RDONEZ, «La desregulacién de los monopolios y su relacién con las politicas
de liberalizacion y defensa de la competencia», Anuario de Defensa de la Competencia, 1996, pp. 59-69.
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conveniente aclarar que, como sucede en el caso espafiol, los supuestos
en que los instrumentos establecidos se encuentran insertos en los meca-
nismos administrativos de intervencion en la economia, no pueden ser
correctamente denominados de ese modo, puesto que se configuran como
una potestad administrativa, la de autorizar determinadas operaciones
con carécter previo, enteramente independiente del hecho de que el Esta-
do mantenga o no una posicién de titularidad dominical de la empresa.
Es decir, a diferencia de lo que sucede en algunos paises anglosajones,
no se trata de la concesion a un accionista —Ila Administraciéon Publica—
de unos derechos politicos o econdmicos reforzados en relacién con su
efectiva participacion en el capital social, sino de un mecanismo de auto-
rizaciéon administrativa previa a la toma de ciertas decisiones empresa-
riales, completamente independiente del dato, en ocasiones escasamente
relevante, del mantenimiento de pequefios porcentajes de participacion
en el capital social, por lo que la denominacién golden share resulta, en
no pocos casos, inexacta.

Tras la necesidad de adoptar medidas de este tipo, sentida en prac-
ticamente todos los Estados que han abordado procesos de privatizacion
de intensidad comparable a la del espafiol, se encuentra, entre otras razo-
nes, el deseo de proteger los intereses generales en cuanto a la conti-
nuidad con las debidas garantias de precio y calidad de servicios esenciales
para la comunidad. Si en el origen de la reserva al sector publico de
una actividad o de la asuncion de la titularidad dominical de activos
empresariales o participaciones en empresas se encontraba, junto a otros
argumentos de importancia no menor, la necesidad de garantizar a los
ciudadanos un estandar minimo en la prestacion de servicios esenciales,
(por qué considerar que esa necesidad debe desaparecer inexcusable-
mente como consecuencia del cambio de titularidad —de manos publicas
o privadas— de esos activos empresariales? Por el contrario, parece mas
légico pensar que aquellas necesidades que en su momento justificaron
la asuncién directa por el Estado de un determinado sector de actividad
econdémica o de un activo empresarial justifican igualmente el estable-
cimiento de mecanismos juridicos de proteccion que garanticen los dere-
chos de los ciudadanos como consumidores y usuarios de los productos
y servicios de que se trate en cada caso.

Como decimos, no se trata de una preocupacion exclusivamente espa-
fiola. Antes al contrario, bajo diferentes formas juridicas, y utilizando
denominaciones distintas (en cada caso adaptadas a la propia configu-
racion del Derecho societario y el Derecho administrativo), el Reino Uni-
do, Francia, Bélgica, Dinamarca, Portugal y Espafia, entre otros Estados,
han establecido mecanismos juridicos diversos para garantizar fines pro-
ximos a los hasta aqui expuestos, si bien, también en cuanto a éstos,
habria que realizar importantes matizaciones, especialmente trascenden-
tales en cuanto a la compatibilidad de estos instrumentos con el Derecho
comunitario si tenemos en cuenta que en alguno de esos Estados el caréac-
ter nacional de los agentes participantes en determinadas operaciones
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—aun cuando se tratase de operadores comunitarios— es un dato rele-
vante a la hora de activar los mecanismos de protecciéon. Otros matices
de interés derivan, como se ha anticipado, de la configuracion de estos
mecanismos como un reforzamiento de la posicion juridica de un accio-
nista (en cuyo caso podria hablarse con correccién de una «acciéon de
oro») o0 como un instrumento de intervencion administrativa4. Por ultimo,
otras distinciones de interés apuntan a la diferenciacion entre los supues-
tos en que dichos mecanismos provocan o no un efecto suspensivo sobre
las decisiones o actuaciones de los distintos operadores.

2. EL MECANISMO JURIDICO DE AUTORIZACION
ADMINISTRATIVA CONOCIDO COMO «GOLDEN SHARE»

El origen del mecanismo juridico conocido como golden share se
encuentra en los procesos privatizadores emprendidos en la Gran Bretafia
de los afios 80 bajo el mandato de Margaret Thatcher. En su primera
versién se trataba de un mecanismo ligado a la titularidad de una par-
ticipacion en el capital que llevaba aparejada (de ahi la expresiva deno-
minacién anglosajona) la atribucion de poderes extraordinarios que impli-
caban la existencia de un auténtico «derecho de veto» del Gobierno bri-
tanico frente a determinadas operaciones empresariales.

La evidente utilidad del instrumento hizo que rdpidamente rebasara
las fronteras del Reino Unido, extendiéndose a la Europa continental
de la mano de los primeros pasos de los procesos privatizadores que
comenzaban a producirse en distintos Estados europeos.

Como no podia ser de otra manera, el paso de un Estado de common
law a los Estados en que regian derechos de corte continental —como
sucede en varios de los casos enumerados— determind que la golden
share se alejase de su primitivo origen «cuasi mercantil» (de hecho, «la
accién de oro», también conocida como «accidn especial» no representaba
el ejercicio de poderes exorbitantes por parte de la Administracion, sino,
mas bien, el reconocimiento de un estatuto singular a un accionista (pua-
blico) mediante instrumentos juridicos no enteramente extrafios al Dere-
cho mercantil, como era la modificacién de los estatutos sociales).

Tal vez como consecuencia de su configuracion juridica (singular para
cada empresa o grupo de empresas) el diseiio de la golden share en las
compafiias privatizadas en Gran Bretafia no responde, a diferencia del
caso espafiol, a un disefio uniforme. Antes al contrario, y como destacan
ALVAREZ y CALLEJA 5 el establecimiento de la accidon especial en el Reino
Unido ha tratado de respetar la legislacion mercantil en materia de socie-

4 Aunque pueda parecer innecesario, me apresuro aclarar que utilizo esta expresion en su sen-
tido mas preciso desde un punto de vista juridico-administrativo, a no confundir con interesadas
alusiones al «intervensionismo estatal» como actitud o politica de un Gobierno determinado.

SE. ALvareEz y A. CALLEIA, «Privatizaciones y el sistema de la accién especial (golden share)»,
Revista Economistas, nim. 63, 1995, pp. 44-63.
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dades y, singularmente, las posibilidades que ésta contempla para limitar
las actividades, la gestion o la participacidén en una sociedad, las facultades
de los distintos o6rganos de regulacién sectorial, y las de los 6rganos de
supervision del funcionamiento de los mercados de valores y otras ins-
tituciones publicas.

Naturalmente, al tener en cuenta la normativa aplicable a cada espe-
cifico sector de actividad, conciliando el mecanismo de la accién especial
con las competencias de cada érgano administrativo o institucion publica
encargada de la regulacion y supervision de las distintas actividades y
sectores, el abanico de las medidas concretamente adoptadas en cada
empresa privatizada es extraordinariamente variado. Asi, en el caso de
BT, llegaron a introducirse cldusulas en virtud de las cuales el consejero
delegado de la compaiiia debia ser ciudadano britanico, reconociéndose
al Gobierno el derecho a nombrar a un cierto nimero de consejeros
de la sociedad. En otros casos, el mecanismo consiste en la atribucion
de los derechos politicos de los accionistas que superasen un 15 por 100
de participacidon en el capital —en la parte correspondiente a las acciones
que superasen ese porcentaje— al titular de la accién especial.

También existe una importante diferencia en el plazo de vigencia de
la accion especial, indefinido en no pocos casos (lo que es coherente
con la configuracién «mercantil» y no «administrativa» del mecanismo)
y de duracién variable en otros.

En su paso al resto de los Estados europeos, la golden share asumio
—con distintos matices en cada caso— los ropajes propios de una ins-
titucion del Derecho administrativo. No se trata del reconocimiento de
un estatuto singularizado a un accionista (como sucedia en el Derecho
britanico), sino de la atribucion de una potestad administrativa entera-
mente independiente de que el Estado conservase o no una participacion
(en no pocos casos simbolica) en el capital social de una empresa mayo-
ritariamente privatizada. Como dice CaNo SOLER 6, no se trata en estos
supuestos de establecer una golden share o acciéon privilegiada, sino sim-
plemente un paso previo de control a la hora de enajenar titularidad
publica.

Lo expuesto se explicita con singular claridad con una nueva referencia
a la fuente que en cada caso contiene este instrumento de los poderes
publicos: los estatutos sociales de las sociedades afectadas en el caso bri-
tanico y una norma juridica (de rango legal o reglamentario) en el caso
del resto de los Estados europeos.

No obstante, y con independencia de los mecanismos juridicos uti-
lizados en cada supuesto, es indudable la finalidad comun a todos estos
instrumentos. Se trata de compaginar la consecucidon de importantes bene-
ficios desde el punto de vista de los intereses generales con la garantia

6 Diego Cano SoLer, Politicas de privatizacion. Aproximacion tedrica. Experiencias prdcticas y
propuesta para Espaiia, Editorial CES, 1998, p. 238.
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de que la pérdida de la titularidad publica no pueda provocar perjuicios
a esos mismos intereses como consecuencia de un deterioro en la pro-
duccion de determinados bienes o en la prestacion de ciertos servicios,
bien por el aumento de precios o por su menor calidad.

Y es que, como acertadamente sistematizan A LvarREz Y CALLEJA 7, la
utilizacién de los mecanismos juridicos normalmente conocidos como gol-
den share revisten importantes ventajas, como son:

— Al retener Uinicamente una sola accién con un valor nominal mini-
mo (o, incluso, no retener, como sucede en el caso espafiol, participacion
alguna) el Gobierno puede maximizar financieramente la colocacion de
la empresa en el mercado.

— Al vincularse la utilizacion de los derechos a casos excepcionales
se posibilita que el Gobierno no interfiere en la gestién ordinaria de
la compaifiia ni destine recursos a su direccion y gestion.

— Constituyen un mecanismo de disuasion eficaz frente a los intentos
de «inversores no deseados» de llegar a hacerse con el control de las
compaifiias. De hecho, el mayor éxito de la golden share reside en este
ambito, pues, formalmente, son muy escasos los supuestos en que ha
sido efectivamente utilizada. Uno de estos casos podria ser el freno a
operaciones puramente especulativas que no tendiesen al establecimiento
o desarrollo de una estrategia empresarial a medio o largo plazo, sino
al deseo de obtener beneficios rdpidos a través de la generacién de impor-
tantes plusvalias.

— Salvaguarda de intereses generales compatibles con el interés
comunitario.

3. EL SISTEMA DE AUTORIZACION ADMINISTRATIVA
PREVIA VIGENTE EN EL CASO ESPANOL

En nuestro pais, las ventajas que acaban de enumerarse se hicieron
bien pronto evidentes, decidiéndose establecer un mecanismo similar al
que se estaba constituyendo en otros Estados europeos, optando 16gi-
camente por la formula de la autorizacion administrativa previa, mas pro-
xima a nuestra tradicidon juridica.

Concretamente, el mecanismo de autorizacion administrativa previa
fue establecido en la Ley 5/1995, de 23 de marzo, de régimen juridico
de enajenacidon de participaciones publicas en determinadas empresas,
siendo desarrollada por el Real Decreto 1525/1995, de 15 de septiembre.

Hasta la fecha, este mecanismo de actuaciéon administrativa previa
se ha establecido en seis ocasiones:

— EI Real Decreto 3/1996, de 15 de enero, por el que se determind
la aplicacién del régimen de autorizacién administrativa previa a Repsol,
S. A.,y a determinadas sociedades de su grupo.

7 Op. cit., p. 46.
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— EI Real Decreto 40/1998, de 16 de enero, por el que se aplico
el régimen de autorizacién administrativa previa, a Corporacion Bancada
de Espafia, S. A., y a determinadas sociedades de su grupo.

— EIl Real Decreto 552/1998, de 2 de abril, de aplicacion del régimen
de autorizacién administrativa previa, a Tabacalera, S. A.

— El Real Decreto 929/1998, de 14 de mayo, por el que se aplico
el régimen de autorizacion administrativa previa a ENDESA, S. A., y
a determinadas sociedades de su grupo.

— EIl Real Decreto 482/1999, de 18 de marzo, por el que se aplicod
el régimen de autorizacion administrativa previa a Indra Sistemas, S. A.,
y a determinadas sociedades de su grupo.

— EIl Real Decreto 343/2001, de 4 de abril, de aplicacién de régimen
de autorizacién administrativa previa a Iberia, Lineas Aéreas de Espaila,
Sociedad Anonima.

La redaccion de la Exposicion de Motivos de la Ley 5/1995, de 23
de marzo, expresa con gran claridad el fundamento del establecimiento
del mecanismo de autorizacion administrativa previa para determinadas
operaciones relativas a las empresas privatizadas cuando diferencia la
enajenacion de participaciones estatales en entidades mercantiles en las
que la presencia publica no tiene otro fundamento que la genérica habi-
litaciéon constitucional para la iniciativa econdémica, de los casos en que
esa presencia tiene por objeto la garantia y realizacién de un preciso
interés publico. En este caso, se trata de mantener esa garantia de los
intereses generales por mecanismos juridicos alternativos a la titularidad
dominical hasta el momento ostentada.

La opcién por el mecanismo juridico publico de la autorizaciéon admi-
nistrativa previa en lugar de por los modelos anglosajones de concesion
de poderes especiales asociados a la titularidad de determinadas acciones
(la auténtica golden share) se realiza, como se ha indicado anteriormente,
«por ser la que mejor se acomoda a las caracteristicas de nuestro sistema
juridico propio».

El sistema establecido en la Ley 5/1995 parte de la delimitacion de
su &mbito de aplicacion subjetivo, que se refiere a las entidades de natu-
raleza mercantil que en su fecha de entrada en vigor contasen con una
participacion directa o indirecta del Estado en su capital social y estu-
viesen controladas por el socio estatal por cualquiera de los medios esta-
blecidos en la legislacion mercantil aplicable.

Ademas, se exige la concurrencia de ciertos requisitos referidos a la
actividad de la sociedad: que preste servicios esenciales o servicios publi-
cos formalmente declarados como tales, que desarrolle actividades sujetas
por Ley y razones de interés publico a un especifico régimen adminis-
trativo de control (sectores regulados) y estar exenta total o parcialmente
de la libre competencia en los términos del entonces articulo 90 del Tra-
tado constitutivo de la Comunidad Econémica Europea.

La aplicacion de la Ley se proyecta, igualmente, sobre las sociedades
que formen parte del grupo en el que alguna de las entidades descritas
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ostentasen una posicion dominante en los términos de la legislacion del
mercado de valores.

Asi pues, la normativa se aplica a empresas publicas, en que el Estado
ostente una posicion «de control», que presten servicios esenciales en
sectores regulados y en los que no se hubiera introducido competencia.

Se hace asi evidente el caracter restringido del dambito de aplicacidon
subjetivo de la normativa: el mecanismo de autorizacién administrativa
previa pretende circunscribirse a un conjunto relativamente reducido de
sociedades y no a aquellas en que la reserva al sector publico hubiera
sido fruto de la historia o de la necesidad de adoptar decisiones de mar-
cado caracter coyuntural.

Pero no basta con los requisitos expuestos para que lo dispuesto en
la Ley 5/1995 produzca sus efectos respecto de las empresas publicas:
Es igualmente necesaria la concurrencia de lo que el texto legal denomina
«el presupuesto de aplicacion de la normay, a saber, que en un solo acto
0 en actos sucesivos sea objeto de enajenacién la participacion publica
de forma que se reduzca en un porcentaje igual o superior a un 10 por
100 del capital social y siempre que la participacion directa o indirecta
del Estado en dicho capital quede por debajo del 50 por 100. También
se produce el presupuesto de aplicacion de la norma cuando, como con-
secuencia directa o indirecta de cualquier acto o negocio quede reducida
a un porcentaje inferior al 15 por 100 del capital social.

Cuando concurran todas estas circunstancias, y asi se haya declarado
en el Real Decreto que establezca el concreto régimen de autorizacion
administrativa aplicable al caso, la Ley 5/1995 somete al requisito de auto-
rizaciéon administrativa previa, bajo sancién de nulidad absoluta en caso
contrario, a los siguientes acuerdos adoptados por los 6rganos sociales:

— La disolucion voluntaria, la escision o la fusion de la sociedad.

— La enajenacion o el gravamen, en cualquier forma y por cualquier
titulo, de los activos o participaciones sociales necesarias para el cum-
plimiento del objeto social de la empresa y que a tal efecto se determinen.

— La sustitucion del objeto social.

— Las operaciones consistentes en actos de disposicion sobre el capi-
tal social que determinen, en un solo acto o en varios sucesivos, la reduc-
cion de la participacidon social publica, respecto de la empresa, sujeta
al régimen especial previsto en la Ley en un porcentaje igual o superior
al 10 por 100.

— La adquisicion, directa o indirecta, incluso a través de terceros
fiduciarios o interpuestos, de participaciones sociales u otros valores que
puedan dar derecho, directa o indirectamente a la suscripcién o adqui-
sicion de aquéllas, cuando tenga por consecuencia la disposicién sobre,
al menos, el 10 por 100 del capital social.

Ademas de la referida sancion de nulidad para el caso de que la auto-
rizacion administrativa previa no hubiese sido solicitada u obtenida, la
Ley 5/1995 prevé que en el caso de que las adquisiciones de participa-
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dones sociales en las que se rebase el limite fijado al efecto, el adquirente
o adquirentes no podran ejercer en ningun caso los derechos politicos
correspondientes al exceso.

La Administracién podréd ejercitar las acciones procedentes en dere-
cho para la impugnaciéon de los acuerdos adoptados, asi como solicitar
la suspensiéon de los mismos.

El procedimiento de otorgamiento de la autorizacién administrativa
previa, esbozado en la Ley 5/1995, se concreta con mayor detalle en el
Real Decreto 1525/1995, de 15 de septiembre, previéndose en ambas nor-
mas, y como se ha anticipado, la futura existencia de un Real Decreto
para cada supuesto en que pretenda establecerse un sistema de auto-
rizacion administrativa previa para una empresa o grupo de empresas.
Estos son los Reales Decretos a que se ha hecho referencia anteriormente.

De hecho, el contenido de los distintos Reales Decretos de aplicacidon
del régimen de autorizacién administrativa previa a las distintas empresas
y grupos de empresas es basicamente coincidente, con los matices deri-
vados de la atribucién de la competencia a los 6rganos del Departamento
Ministerial competente en cada caso y del establecimiento de distintos
plazos de vigencia del sistema. Puede ser igualmente conveniente hacer
constar que este plazo varia de unos supuestos a otros (diez afios en
el caso de Repsol, S. A., y determinadas sociedades de su grupo o en
el caso de Endesa, S. A., y su grupo, cinco afios en el reciente caso de
Iberia, S. A., o los cuatro aflos que se establecieron en el caso de Argen-
taria) y que, una vez fijado, no tiene necesariamente que mantenerse
invariable. De hecho, el Real Decreto 67/2000, de 21 de enero, modifico
el Real Decreto 552/1998, de 2 de abril, por el que se aplicod el régimen
de autorizacion administrativa previa a Tabacalera, S. A., de modo que
el plazo de vigencia del régimen de autorizacidn, inicialmente fijado en
ocho afios, pasaba a concluir el 5 de octubre de 2000, lo que nos advierte
acerca de una caracteristica relevante del mecanismo de autorizacidn
administrativa previa propio del ordenamiento espafiol: su flexibilidad,
de modo que las circunstancias de la empresa o del sector en que opera
pueden, en cualquier momento, provocar una modificacion, o incluso la
extincion anticipada del régimen de autorizacidon inicialmente aprobado.

A pesar de las especulaciones que al respecto se han venido pro-
duciendo en los medios de comunicacidn, y de las declaraciones que en
algin momento han realizado al respecto importantes responsables poli-
ticos (siempre referidas a la utilizacion de este instrumento como forma
de garantia de los intereses generales y, en lo que aqui interesa, de la
competencia en un determinado sector o mercado), es lo cierto que, hasta
la fecha, el mecanismo de autorizacion administrativa previa no ha sido
utilizado en ningun caso por lo que su eficacia, si es que se ha producido,
ha sido meramente disuasoria.
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4. EL MECANISMO DE LA AUTORIZACION ADMINISTRATIVA
ESPANOLA ANTE LAS INSTITUCIONES DE LA UNION
EUROPEA

Es llamativo constatar que la Exposicion de Motivos de la Ley 5/1995
contenia una contundente declaracion en el sentido de que el mecanismo
de proteccion del interés publico con ella introducido es plenamente res-
petuoso con lo establecido en el entonces articulo 90 del Tratado cons-
titutivo de la Comunidad Econdomica Europea y, en consecuencia, no
supone vulneracion alguna de las normas sobre la competencia.

El texto transcrito evidencia que el legislador espafiol era plenamente
consciente de los riesgos que en el ambito europeo suponia la introduc-
cion de un mecanismo como el descrito. Lo cierto es que las instituciones
europeas y, particularmente, la Comision y el Tribunal de Justicia de
las Comunidades Europeas se han pronunciado, aunque con importantes
matices y diferencias entre unas y otras resoluciones, respecto de la pre-
tendida incompatibilidad de este tipo de mecanismos (o, mejor dicho,
respecto de algunos de los mecanismos que hasta el momento se han
citado) con el ordenamiento comunitario.

La Comision Europea ha venido considerando, entre otros argumen-
tos (en el caso espafol, y como seguidamente se dira, la Comision realiza
otros reproches relativos a la insuficiente concrecion del mecanismo y
a su falta de proporcionalidad), que las normas que contienen estos ins-
trumentos resultan contrarias a los articulos 43, 49 y 56 del Tratado ce
tras su modificacioén, y asi lo ha ido comunicando a los distintos Estados
—entre ellos Espafia— con ocasion de cada acto de establecimiento de
un sistema de proteccion andlogo a los descritos.

De hecho, y ante la negativa de los Estados a modificar sus dispo-
siciones en este ambito, la Comision ha procedido a la presentacion de
demandas ante el Tribunal de Justicia de la Comunidad Europea en las
que, en coherencia con lo expuesto, ha sostenido que el establecimiento
de estas potestades administrativas de autorizacion puede entorpecer o
hacer menos atractivo el ejercicio de las libertades fundamentales garan-
tizadas por el Tratado y, mas concretamente, la libertad de estableci-
miento y la libre circulacion de capitales.

Como no podia ser de otro modo, Espafia ha sido también demandada
en junio de 2000 (asunto C-463/00) por considerar que la Ley 5/1995,
de 23 de marzo, de régimen juridico de enajenacion de participaciones
publicas en determinadas empresas y los Decretos promulgados en apli-
cacion de la misma son incompatibles con los articulos 43 y 56 del Tratado
ce (derecho de establecimiento y libertad de movimiento de capitales).

Atendiendo a la distinta fecha de adopcién de las medidas impug-
nadas, y a la logica disparidad de fechas de presentacién de las demandas
contra los Estados por la Comision Europea, los procesos se tramitan
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y resuelven sucesivamente, habiéndose dictado sentencia, en el momento
de escribir estas paginas, exclusivamente en el asunto C-58/99, que enfren-
taba a la Comisién con la Republica Italiana con relacién a las dispo-
siciones para la aceleracion de los procedimientos de venta de las par-
ticipaciones del Estado y de los organismos publicos en las sociedades
por acciones, asi como los Decretos relativos a los poderes especiales
atribuidos en el caso de las privatizaciones de ENI SpA y de Telecom.
Italia SpA. La Sentencia, de fecha 23 de marzo de 2000, declara que
la Republica Italiana ha incumplido las obligaciones que le incumben
en virtud de los articulos ya citados, al adoptar las disposiciones antes
referenciadas.

En otros procesos distintos, como el C-483/99, que enfrenta a la Comi-
siéon con la Republica Francesa (en el que Espafia interviene junto al
Reino Unido como coadyuvante), el C-367/98, Comisidon contra Portugal
y el C-503/99, Comisidn contra Bélgica, basado en similares fundamentos
juridicos, se ha celebrado la vista publica el pasado 2 de mayo de 2001.

En cuanto a la demanda contra el Reino de Espafa, la contestacion
de la Abogacia del Estado ante el Tribunal de Justicia de las Comunidades
Europeas se presentd en el pasado mes de marzo.

Es interesante mencionar como las posturas que, en los distintos pro-
cesos, vienen sosteniendo los diferentes Estados demandados manifiestan
importantes diferencias. Concretamente, la postura procesal del Reino
Unido en la defensa de sus mecanismos de proteccidén (la auténticagolden
share) acentua la singularidad de sus instrumentos respecto a los de otros
Estados europeos, resaltando la utilizacién de los propios estatutos socia-
les sin derogacion de las normas generales aplicables a las sociedades
mercantiles, lo que se ha mantenido en casos (como la intervencién como
coadyuvante en el proceso seguido contra Francia) en que dicha argu-
mentacion podria incluso reforzar la posicién procesal de la Comision
frente a otros Estados. Se adivina asi que, a pesar de la existencia de
un importante nimero de Estados demandados, el grado de coincidencia
respecto de las situaciones examinadas resulta suficientemente variable
como para no hacer recomendable el ejercicio de trasponer los funda-
mentos de las resoluciones ya dictadas a casos todavia no enjuiciados.

No obstante, antes de analizar los reproches que, desde las institu-
ciones comunitarias se han realizado respecto de este tipo de mecanismos
juridicos, nos parece conveniente realizar alguna reflexion complemen-
taria sobre el sentido de estos instrumentos desde el propio punto de
vista del Derecho comunitario.

Asi, al examinar la adecuacion de estos mecanismos al derecho comu-
nitario, no so6lo debe considerarse la pretendida vulneracion de principios
comunitarios de la importancia de libertad de establecimiento y el libre
movimiento de capitales, sino que también debe tenerse en cuenta que
sirven a principios igualmente relevantes desde el punto de vista del dere-
cho comunitario, como la libre competencia, por lo que seria igualmente
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conveniente ponderar su utilidad como instrumento de proteccion de esos
otros principios comunitarios.

Y es que en el caso de sostener una interpretacion exclusivamente
centrada en la pretendida vulneracion del Tratado, sin tener en cuenta
la licitud de los fines perseguidos con los instrumentos implantados, puede
incurrirse en la contradiccién de que, para evitar una mas que discutible
afectacion a libertades fundamentales, se produjesen dafios irreparables
a intereses generales (no s6lo comunitarios) y a principios que, como
el de la libertad de competencia, han encontrado también asiento en el
ordenamiento europeo.

En este sentido, si el objetivo genérico de las instituciones comuni-
tarias (ademds, logicamente, de velar por el respeto al derecho comu-
nitario originario y derivado) es el incremento de la competencia en los
distintos sectores productivos y la progresiva liberalizaciéon de los mer-
cados, como medio para lograr un auténtico mercado interior, resultaria
légico pensar que su actuacién deberia ser més estricta respecto de aque-
llos Estados en los que los procesos de introducciéon de competencia y
liberalizacion se encuentran en un grado mads incipiente, acogiendo glo-
balmente con agrado —sin perjuicio de la formulacién de reproches pun-
tuales— la actitud de aquellos otros que, como en el caso espafiol, han
optado por una decidida estrategia liberalizadora.

Y es que la situacion puede llevarnos al absurdo de que, al impedir
el establecimiento de mecanismos de proteccién de las empresas y sec-
tores que protagonizan, no sin dificultades, procesos de liberalizacidn,
estas empresas puedan llegar a ser controladas por operadores que, en
su Estado de origen, disfrutan de los beneficios derivados de la inexis-
tencia de competencia, trasladando a su vez a los mercados los vicios
e ineficiencias que los procesos de privatizaciéon y liberalizacion habian
pretendido desterrar, sin que la nota de la titularidad foranea de las
empresas aporte otro matiz que la sujecién a un ordenamiento juridico
distinto, més permisivo con las situaciones monopolisticas.

Lo anterior no es, en absoluto, una mera cuestion académica o, inclu-
so, ideoldgica. La decision de privatizar no responde unicamente a la
opiniéon de que, como cuestion de principio, determinadas actividades
deban encontrarse en manos privadas y no publicas (lo que podria con-
siderarse, incluso, como un instrumento de limitacion del poder del Esta-
do), sino que, como resalta cuvervo G arcia 8 «la privatizaciéon no es una
simple transferencia de propiedad del sector publico al privado, es un
medio para mejorar la eficiencia y la competitividad de la empresa». Se
trata, pues, de una de las graneles decisiones que puede adoptar un
Gobierno como parte de su politica econdmica nacional.

Pero es que, ademas, y éste es, precisamente, el motivo de estas lineas,
si atendemos a los fines perseguidos con el establecimiento de este tipo

8 A. Cuervo G arcia, «La privatizacion de las empresas publicas. Cambio de propiedad, libertad
de entrada y eficiencia», Informacion Comercial Espaiiola, nim. 772, julio-agosto 1998, pp. 45-57.
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de mecanismos, llegaremos a la conclusiéon de que, como ya hemos dicho,
resultan absolutamente coherentes con otros sectores del Derecho comu-
nitario y, mas concretamente, con la defensa de la competencia.

En el ambito de nuestro Derecho de la competencia, una operacion
por la que un operador en un determinado sector de actividad, que osten-
tase una posiciéon de dominio, pretendiese tomar el control de otro ope-
rador en el mismo sector mereceria una respuesta inmediata en forma
de prohibicidon (o, a lo sumo, autorizacién sometida al cumplimiento de
exigentes condiciones) a través de los mecanismos de control de con-
centraciones. En el supuesto de que el operador en cuestion estuviese
controlado por una Administracion publica que ostentase la condicidon
de regulador y supervisor del sector en cuestion la respuesta seria, si
cabe, aun mas contundente, entendiendo que la posicion de dominio
alcanzada gracias a esa relevante participacion publica no podia utilizarse
para controlar un operador distinto.

(Debe introducirse algun matiz por el hecho de que el operador en
cuestion sea una empresa domiciliada en otro Estado de la Uniéon Euro-
pea? A mi juicio, la respuesta es negativa. Cuando se trata de sectores
que, como consecuencia de la propia evolucion de la politica comunitaria,
estan llamados a un creciente nivel de integracién, la presencia (nor-
malmente en posiciones de control) de una Administraciéon publica en
la empresa que pretende adquirir una participacion significativa en un
operador espafiol en un sector estratégico es un dato en todo caso rele-
vante, especialmente en aquellos supuestos en que, por las propias carac-
teristicas de la regulaciéon del mercado de origen, no sea posible a las
empresas espafiolas realizar operaciones similares en estos mercados.

No existe, en consecuencia, discriminacion alguna de empresas u ope-
radores por razén de su «nacionalidad», lo que si resultaria frontalmente
contrario al Tratado y respecto de la que no podria oponerse ninguna
excusa o matizacion. La generalidad con que la normativa espafiola ha
construido el sistema de proteccion de los intereses generales hace que
no pueda afirmarse que una empresa u operador foraneo vaya a merecer
un tratamiento diferente de uno nacional.

El mecanismo de autorizacion administrativa previa de la Ley 5/1995
no limita en grado alguno la participaciéon de capital extranjero de pro-
veniencia comunitaria en empresas privatizadas y, de hecho, se han pro-
ducido ya supuestos en que empresas u operadores extranjeros han adqui-
rido porcentajes significativos del capital de empresas espafiolas priva-
tizadas. Lo que si se limita es la entrada de empresas u operadores, espa-
fioles 0 no, cuyas caracteristicas, o posicioén en el mercado, resulten incon-
ciliables con las decisiones de privatizacion y liberalizacion previamente
adoptadas por el Gobierno espafiol como instrumento basico de la politica
econdémica nacional.

Naturalmente, la adopcidon de este tipo de mecanismos podria haberse
sustituido con ventaja por el establecimiento de normas homogéneas en
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toda la Union Europea. Se trataria, como se reclama desde algunos dmbi-
tos, de que la Comisién realizase un esfuerzo decidido por aproximar
las situaciones de partida de los distintos Estados miembros.

Y es que, en efecto, lo mas sorprendente de la actuacion de la Comi-
sion en este ambito se encuentra, como se ha dicho, en su escasa actividad
frente a los Estados que se muestran mas reacios a asumir que, como
légica consecuencia de la Unién Econdémica y Monetaria, todos los mer-
cados deben abrirse a la competencia de otros operadores europeos. Es
la falta de actividad de la Comisidén en este ambito —la ausencia de toda
medida tendente a garantizar que las situaciones de dominio, cuando
no de monopolio, existentes en determinados Estados no servirdn, pre-
cisamente, y a través de la situacion beneficiosa que para la empresa
en cuestion representa ese estatuto privilegiado, para extender esa posi-
cion de privilegio a otros mercados, en perjuicio de los operadores nacio-
nales que si estan sujetos a las exigencias derivadas del pleno estable-
cimiento de un mercado competitivo—, la que obliga a los Estados miem-
bros que més decididamente han apostado por la liberalizacién a proteger
los saludables efectos que en términos de eficiencia se estan produciendo
en los distintos sectores como resultado de la introduccién de competencia
y de la desaparicion de los privilegios de todo orden de que venian dis-
frutando algunos operadores.

Analizado desde este punto de vista, resulta paraddjico que la actua-
cion de la Comisién en este ambito, pretendiendo restaurar libertades
fundamentales que hipotéticamente podrian verse afectadas como con-
secuencia del efectivo ejercicio de los mecanismos de autorizacion admi-
nistrativa previa, conlleve precisamente el efecto —igualmente contrario
a los principios del Tratado— de permitir la entrada en sectores abiertos
de la competencia de operadores o empresas situados, en origen, en una
situacion de privilegio.

Podria argumentarse frente a lo anterior que el Tratado de la Unidon
no prejuzga las decisiones que en materia dominical puedan ser adoptadas
por los Estados miembros, es decir, que para la Comisién resulta indi-
ferente cudl sea la titularidad —publica o privada— de las empresas u
operadores, estando unas y otras sujetas a un mismo marco juridico. Pero
es que resulta dificil entender que una empresa participada por la Admi-
nistracidon publica que opera en un sector en el que ostenta una posicion
cercana al monopolio deba merecer el mismo trato que un operador pri-
vado inmerso en un mercado competitivo.

(Realmente podria afirmarse que, incluso en términos de derecho
comunitario, ambas empresas son merecedoras de un mismo nivel de
proteccion? ;Podria decirse que las empresas que se encuentran en esa
posicion de privilegio originario estin sometidas a una discriminacion
injustificada como consecuencia del establecimiento de este tipo de medi-
das? Si consideramos las previsiones del Tratado y las resoluciones adop-
tadas por las instituciones europeas en materia de ayudas publicas lle-
garemos a la inevitable conclusion de que esa diferencia de trato, en
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absoluto discriminatoria, no puede ser considerada contraria al derecho
comunitario.

En definitiva, parece indiscutible que un marco juridico permisivo
con el hecho de que empresas en que las Administraciones Publicas osten-
ten una participacion significativa (que incluso permita el control de la
compaifiia) puedan adquirir una posicién equivalente en otras empresas
europeas, condicionaria las decisiones de un Estado que, como el espaifiol,
hubiera optado por la existencia de operadores privados y no publicos
en un determinado mercado o sector.

Y es que, si bien puede afirmarse que el Tratado no permite ninguna
singularidad —favorable o desfavorable— en el régimen juridico aplicable
auna determinada empresa por el hecho de que su titularidad sea publica
o privada, lo que si resulta plenamente coherente con el Tratado —y,
de hecho, existen tanto en el propio ordenamiento comunitario como
en el derecho interno de los Estados miembros previsiones y mecanismos
juridicos encaminados a tal fin (defensa de la competencia y, mas con-
cretamente, control de concentraciones)—, es el establecimiento de medi-
das tendentes a evitar que los operadores que se situan en una posicidon
de dominio como consecuencia de la regulacion de su Estado de pro-
cedencia (en absoluto ajena a la cuestion de la titularidad publica del
capital) puedan servirse de ella para adquirir el control de otros ope-
radores. Los mecanismos juridicos usualmente conocidos como golden
share (autorizacion administrativa previa en el caso espaiiol) se configuran
asi como instrumentos juridicos complementarios a los propios del dere-
cho de la competencia (comunitario y nacional), con los que comparten
plenamente fines y no pocas categorias juridicas, y cuya singularidad res-
ponde a la importancia de los intereses generales afectados.

En esta linea argumental, Pareso A Lronso 9 resalta que, aunque los
Estados puedan acotar negativamente (via exclusion o publificacion de
actividades) el &mbito de la vida econdémica accesible libremente a todos
los sujetos, es decir, conservan practicamente integro el poder de inter-
vencidén social, el ahora articulo 90 del Tratado establece importantes
limitaciones y cautelas y exige que tales decisiones se deriven de la cober-
tura de verdaderas necesidades colectivas.

No puede afirmarse, en consecuencia, que el Tratado se muestre total-
mente indiferente ante la opcidon publico-privado en el dmbito empre-
sarial. Antes al contrario, la presencia publica se encuentra sujeta a impor-
tantes restricciones y cautelas, manifestando la radical desconfianza del
legislador comunitario ante la presencia de operadores publicos en el
ambito de mercados abiertos a la competencia.

Y es que en la génesis de la redaccion del entonces articulo 90 del
Tratado se encuentra, como indica el propio autor, «un compromiso poli-

9 Luciano Parejo ALFoNso, «Mercados de servicios en libre competencia y sector publico en
el orden comunitario», Anuario de Defensa de la Competencia, 1996, pp. 87-117.
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tico sugerido significativamente por Francia para superar los reparos for-
mulados por los pequefios Estados sobre la base de la desigual com-
petencia entre sus empresas y las grandes empresas publicas beneficiarias
de monopoliosy.

Esta es la clave de la cuestion. De no adoptarse medidas armoni-
zadoras que equiparen el grado de liberalizacién de los distintos mercados
nacionales, un Estado al que, en principio, el Tratado atribuye libertad
para decidir si desea o no reservar al sector publico un determinado ambi-
to empresarial y que ha optado decididamente, a través de la combinacion
entre privatizacion y liberalizacién, por la competencia entre operadores
privados, puede ver desvirtuada una decision fundamental en materia
de politica econémica (nacional) como consecuencia de la indeseable apa-
ricion de operadores publicos de otros Estados que hubieran adoptado
—con el mismo fundamento juridico y con igual legitimidad— mantener
un determinado sector de actividad en el ambito de lo publico.

Y es que al final, por la via de la inaccidn, llegariamos a una situacidon
en la que cuando un Estado decidiese —con los costes de todo orden
que de ello se derivan— emprender la privatizacion de empresas de capi-
tal mayoritariamente publico que operan en sectores estratégicos, por
entender que con ello se logra una mayor eficiencia en el comportamiento
de empresas y mercados, esa decision —para la que el Tratado, insistimos,
atribuye plena libertad a cada Estado miembro— podria ser alterada por
la actuacion de otros Estados y sus operadores. No nos encontramos aqui
ante un problema exclusivamente juridico, sino ante el serio riesgo de
que determinadas opciones de politica econdémica —plenamente acep-
tables de acuerdo con el Tratado— se vean penalizadas desde un punto
de vista estrictamente empresarial, sin perjuicio de los beneficiosos efectos
que pudieran estar produciéndose a favor de los consumidores y de la
economia en su conjunto, en términos de una mayor eficiencia.

La clave no s6lo se encuentra en resolver la cuestion planteada por
las instituciones comunitarias, como seguidamente se vera, de si cabe
o no introducir modificaciones a la libertad de establecimiento o al libre
movimiento de capitales, pues, como recuerda Pinar M anas 10, el orde-
namiento comunitario admite tanto las restricciones a los movimientos
de capital como las excepciones a las libertades comunitarias derivadas
de la cldusula de interés general, aun cuando ésta deba ser interpretada
restrictivamente. Lo que debe concretarse es si nos encontramos ante
limitaciones compatibles con el Tratado que tratan de proteger principios
e intereses igualmente garantizados por aquél.

Dejando al margen estas consideraciones generales, si nos adentramos
en el andlisis de los reproches juridicos concretamente formulados a los
mecanismos de autorizacion administrativa previa (como sucede, por
ejemplo, en el caso de la demanda interpuesta por la Comision contra

MJ. L. Pinar Maiias, «Privatizaciéon de empresas piblicas y derecho comunitario», Revista de
Administracion Publica, nim. 133, enero-abril 1994, pp. 17-56.
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el Reino de Espafia), se descubre que, en ocasiones, estan mas basados
en un juicio de intenciones respecto de los riesgos de una utilizacion
arbitraria de la norma que en un andalisis del contenido de las normas
adoptadas, lo que seguramente resulta inevitable al no haberse utilizado
el mecanismo juridico de la autorizacién administrativa previa en ningun
caso.

En realidad, y centrandonos en el caso espafiol, la Comisiéon no puede
reprochar al Reino de Espafia que la autorizacion administrativa previa
haya impedido el libre movimiento de capitales o el establecimiento en
Espafia de una empresa comunitaria. A lo sumo, y es un reproche cier-
tamente débil, podria llegar a decirse que la normativa espafiola podria
producir ese efecto, lo que tal vez hiciese aconsejable que la actuacion
de las autoridades comunitarias se pospusiera al momento en que el ejer-
cicio de las potestades administrativas contenidas en la normativa de refe-
rencia hubiera provocado efectivamente una situaciéon contraria al Tra-
tado.

Otro punto sobre el que puede merecer la pena detenerse se refiere
al reproche relativo a la falta de proporcionalidad del instrumento.

Si se tiene en cuenta el nimero de supuestos en que la autorizacion
administrativa previa ha sido establecida como mecanismo juridico (es-
pecialmente si insistimos en la idea de que, hasta el momento, ese ins-
trumento permanece inédito), comparamos el nimero de empresas pri-
vatizadas con los supuestos en que se ha establecido la autorizacion admi-
nistrativa previa, si tenemos en cuenta el innegable caracter estratégico
de los sectores comprendidos, la importancia de los intereses generales
afectados; y si, por ultimo, se tiene en cuenta el hecho de que, cuando
las circunstancias lo han permitido (por ejemplo, cuando los mercados
o sectores han alcanzado una situacién de madurez que han hecho inne-
cesario el mantenimiento de estos instrumentos de proteccidon) este régi-
men singular ha desaparecido, entonces podremos afirmar que se trata
de mecanismos de evidente caracter excepcional, proporcionados a la
importancia de los intereses en concurrencia, y que, al dia de la fecha,
no han producido en ningin caso comprobado un efecto contrario a los
preceptos del Tratado invocados por la Comision.

Aludiendo a la pretendida vulneraciéon del principio de proporcio-
nalidad, otro argumento que puede merecer alglin comentario se refiere
a que la proteccién de los intereses generales a los que pretende servir
podria haberse alcanzado por medios menos restrictivos.

De partida, resulta llamativo que esos medios restrictivos no se citen
en ningin momento por quienes realizan estos comentarios. En no pocas
ocasiones, ni tan siquiera se alude al ambito (normativo, estatutos sociales,
decisiones de 6rganos administrativos) en el que la adopcidén de las medi-
das posibles hubiera podido tener mejor acomodo. De hecho, no existe
ninguna norma comunitaria que haya realizado un esfuerzo de armo-
nizaciéon en este ambito.
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Por otra parte, debemos considerar el hecho de que, a pesar de los
matices juridicos que en cada caso han revestido las medidas adoptadas
(mas proéximas al derecho mercantil en el caso del Reino Unido y mas
administrativizadas en los demés supuestos), la Comision no ha consi-
derado aceptable ninguno de los sistemas y ha demandado a todos los
Estados en que estan vigentes.

El hecho de que la mayor parte de los Estados de la Unién Europea
que han debido compaginar intensos procesos de privatizacion con la
necesidad de garantizar la proteccion de relevantes intereses generales
hayan adoptado medidas que, al margen de las mencionadas singulari-
dades, resultan equiparables en cuanto a su finalidad, duracidén y efectos
y en ningun caso éstas hayan sido consideradas adecuadas por la Comi-
sion, es suficientemente ilustrativo de la debilidad del argumento de las
instituciones comunitarias.

Centrandonos, para finalizar, en el concreto reproche juridico que
realizan las instituciones comunitarias, a saber, la contravencion de liber-
tades fundamentales contenidas en el Tratado, hay que partir de la afir-
maciéon de que, a menudo, los reproches que se formulan a estos ins-
trumentos no tienen suficientemente en cuenta la diferencia existente
en nuestro ordenamiento respecto de los supuestos en que cabe la impo-
sicion de autorizacion administrativa como condicidon a la realizacion de
determinadas operaciones.

Asi, deben distinguirse, por un lado, los supuestos en que se produce
una actuacion tendente al control de una de las compaifiias, de aquellos,
seguramente derivados de lo anterior, en que quien ostenta una posicion
de control de la compafiia aprovecha ésta para enajenar los activos que
permiten a la empresa realizar sus actividades.

Ni puede afirmarse que una medida tendente a que una empresa
pueda alcanzar el dominio efectivo de una compafiia privatizada afecte
a la libertad de circulacion de capitales ni que la enajenacion de los activos
imprescindibles para el desarrollo de la actividad empresarial y el cum-
plimiento de obligaciones de servicio publico (que, recordemos, fueron
previamente adquiridos mediante ampliaciones de capital suscritas por
las Administraciones Publicas o gracias a los ingresos producidos en situa-
ciones de monopolio o cuasi-monopolio), bien para obtener rapidas plus-
valias o, incluso, y en la peor de las hipotesis, para perjudicar a un com-
petidor (supuestos en que la posicion de dominio fuese alcanzada por
un operador en el mismo sector de actividad que la empresa privatizada)
afecten al derecho de establecimiento.

De lo anterior deriva la incorreccion juridica de la realizaciéon de argu-
mentaciones juridicas «por agregacidon» del tipo de las que, a menudo
(e, incluso, desde las instituciones comunitarias) se efectiian respecto del
sistema de autorizacién administrativa previa establecido en el ordena-
miento espafiol: no pueden utilizarse indistintamente las normas sobre
libre circulacion de capitales y libertad de establecimiento cuando se
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enjuician medidas pertenecientes a los dos distintos grupos antes enun-
ciados. Cuando se priva del beneficio derivado de la utilizacidon indistinta
de argumentos y doctrina del propio Tribunal para unos y otros supuestos
a quienes censuran la compatibilidad con el Tratado de estos instrumen-
tos, su argumentacion juridica resulta seriamente debilitada.

El recurso argumental a normas que tienen por objeto fundamental
permitir la realizacion de inversiones financieras transfronterizas en el
ambito de la Unién Europea como instrumento de reproche a normas
que, en todo caso, se refieren a supuestos de inversion directa, en los
que el propio ordenamiento europeo se muestra mas permisivo en cuanto
al establecimiento de limitaciones y controles, no existiendo normativa
comunitaria que armonice materias tan vinculadas a las que nos ocupan,
como la limitacion de los derechos politicos de los accionistas en las socie-
dades, no representa, precisamente, una construccion juridica que pueda
considerarse solida.

En este sentido, cabe preguntarse si cabria considerar contrario a la
libre circulacion de capitales el hecho de que un buen nimero de orde-
namientos europeos (entre ellos el espafiol) permita la emisiéon de accio-
nes sin voto y que un inversor europeo que desee invertir en una deter-
minada empresa que haya elegido esta via de financiacidon no tenga otra
opcion que suscribir ese tipo de acciones, aceptando la limitacién impues-
ta por los drganos societarios.

Podria argumentarse, frente a lo anterior, que supuestos como el de
las acciones sin voto y, en general, aquellos en que se utilizan los estatutos
sociales como vehiculo para la introduccion de estas limitaciones (como
sucede en el caso britanico), derivan de la propia voluntad de las socie-
dades y la de quienes, en cada momento, ostentan su control. Pero este
argumento quiebra si tenemos en cuenta que, en el momento en que
se aprueba el establecimiento del mecanismo de autorizaciéon adminis-
trativa previa, el Estado se encuentra, precisamente, en esa posiciéon de
control. (Es que el derecho comunitario puede admitir que el Estado,
como principal accionista de una compaiiia, elija establecer mecanismos
de proteccién en sede estatutaria y no en sede legal? Afirmarlo seria
desconocer que, de hecho, el establecimiento de limitaciones en sede
normativa garantiza tres notas de gran importancia: publicidad, trans-
parencia y generalidad (ausencia de discriminacidén o arbitrariedad).

Y es que la aplicacion del principio de libre establecimiento a un
supuesto en que una empresa adquiere una participacion en el capital
de otro o parte de sus activos debe, cuando menos, ser cuidadosamente
matizada, como igualmente debe serlo la traslacién de la normativa sobre
movimiento de capitales, en absoluto concebida para dar respuesta a
situaciones como las que se plantean como consecuencia de la vigencia
de mecanismos juridicos como los explicitados.

En definitiva, consideramos que las normas establecidas no vulneran
ni el derecho al libre establecimiento ni al libre movimiento de capitales.
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Son normas que se limitan a introducir restricciones, plenamente com-
patibles con el Tratado (y aun exigibles por otros principios en ¢l con-
tenidos como el de la libre competencia), tendentes a evitar que empresas
u operadores, nacionales o extranjeros, que, por sus especiales caracte-
risticas, posicion en el sector, naturaleza o situaciéon en el mercado de
procedencia, puedan beneficiarse de una posicidon no competitiva para
hacerse con el control de empresas u operadores respecto de las que
el Estado espafiol ha adoptado medidas precisas, en el ambito de las
competencias que el Tratado le reconoce, para garantizar su eficiencia
a través del doble proceso de liberalizacion y privatizacion.

5. CONCLUSION

Los mecanismos de proteccion de los intereses generales usualmente
conocidos como golden share, estan presentes en la totalidad de los orde-
namientos de los Estados europeos que han emprendido decididos pro-
cesos de privatizacion de empresas en sectores estratégicos (regulados),
aunque revistiendo distintas denominaciones y configuraciones juridicas
que se adecuan a los rasgos caracterizadores de cada uno de esos orde-
namientos. A pesar de esas diferencias formales, estos mecanismos, que
en el Derecho espafiol presentan la configuracion de instituciones de dere-
cho administrativo (autorizacién administrativa previa) establecidas en
normas imperativas, responden a idénticos fines, se aplican en supuestos
similares y tienen plazos de vigencia a menudo coincidentes.

Aunque la Comision Europea ha mostrado una opinidon desfavorable
respecto de la compatibilidad de estos mecanismos con el Tratado de
la Unién Europea y, de hecho, ha llegado a demandar a varios Estados
ante el Tribunal de Justicia de Luxemburgo, es lo cierto que, como se
ha tratado de argumentar aqui, su andlisis presenta algunas debilidades,
entre las que destaca la falta de atencidn a la utilidad de estos mecanismos
como instrumento de proteccién de la libre competencia, complemen-
tario, por lo expuesto, a otros instrumentos establecidos tanto en el ambito
europeo como en el de los distintos Estados miembros.

Asi pues, seria injusto considerar, como no pocas veces sucede, que
el establecimiento de este tipo de instrumentos responde a absurdos cri-
terios de proteccionismo nacional. Antes al contrario, la experiencia vivida
hace evidente que estos mecanismos no se han utilizado para responder
a las actuaciones de operadores cuando €stos son privados y se encuentran
sujetos a la libre competencia. Mas bien la existencia de estos supuestos
ha conducido en no pocos casos a la reconsideracidon, cuando no a la
desaparicion, de los instrumentos de proteccidon previamente establecidos.
Es precisamente la necesidad de consolidar los procesos de liberalizacion
emprendidos en los distintos Estados, en los que la privatizacién como
instrumento al servicio de la eficiencia de empresas y mercados tiene
una relevancia fundamental, la que constituye el fundamento Gltimo, junto
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con la proteccion de los intereses generales en presencia, de este tipo
de medidas.

Resultaria asi que, lejos de constituir instrumentos juridicos contrarios
al Tratado, los mecanismos normalmente denominados como golden sha-
re, se encuentran perfectamente alineados con algunos de los principios
fundamentales del ordenamiento comunitario y, sin duda, con la defensa
de la competencia en los supuestos en que ésta puede verse falseada
por la intervencién de operadores cuya posicidon se encuentra, en origen,
distorsionada tanto por su titularidad publica como por el privilegiado
régimen juridico del que disfrutan.






