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1. INTRODUCCION!'

1996 fue un ano decisivo para la historia mas moderna del derecho comuni-
tario en materia de inversiones extranjeras directas (IED). En efecto, dos
negociaciones internacionales de suma importancia ponian sobre la mesa
cuestiones basicas en materia de interpretacién y aplicacion de esa area del
derecho comunitario: las del Acuerdo Multilateral de Inversiones en el seno
de la OCDE —~AMI/OCDE-y las relativas a servicios basicos de telecomunica-
ciones en el seno de la OMC, una de las cuatro negociaciones sectoriales
pendientes después del cierre de la Ronda Uruguay.

En este contexto, un dictamen del Servicio juridico del Consejo de abril de
1996 (documento del Consejo 6393/96)* produjo una enorme conmocion
en los circulos mas informados no sélo de Bruselas y algunas capitales de
Estados Miembros, sino de Washington (donde fue inmediatamente cono-
cido) asi como de Paris (donde se desarrollaban las negociaciones AMI-
OCDE) y de Ginebra, sede de la OMC. La causa de la conmocion sera
discutida con mas detalle en un préximo articulo a publicar en esta misma
revista. Basta ahora con apuntar que la discusién del dictamen permitio
comprobar (descubrir, para la gran mayoria) la falsedad del pretendido
dogma segln el cual las empresas establecidas en los Estados Miembros y
controladas por capitales de paises terceros (en otras palabras, las inversio-
nes extranjeras directas -IED- de paises terceros) gozarian, en virtud del
derecho comunitario y, en particular, del antiguo articulo 58 TCE (actual
articulo 48), del derecho al trato nacional. En efecto, quedé claro que dicha
tesis era empiricamente falsa (porque muchas normas, ya no nacionales sino
comunitarias, trataban, y siguen tratando, a las IED de terceros paises de
manera menos favorable que a las empresas controladas por capitales nacio-
nales —o de otros Estados Miembros-) e infundada analiticamente porque
ninguna regla del Tratado (ni ninguna interpretacién jurisprudencial del
TJCE) concede ese derecho.

La conmocién no sélo afectd al desarrollo de las referidas negociaciones
(potenciando el «leverage» de la Comunidad y los Estados Miembros, que

' Una primera versién de este capitulo fue presentada en una sesion del Programa
Avanzado en Derecho Econémico Internacional que la Catedra Internacional OMG/Inte-
gracién Regional (UB-UAM) organizé en febrero de 2007 en el marco del Instituto de
Empresa. Agradezco los comentarios de todos los participantes en la sesién y, en particu-
lar, los de Carlos EsposiTo, director de la sede de Madrid de la Cétedra.

? Como es sabido, los dictimenes del Servicio juridico del Consejo son documentos
reservados y, por tanto, no pueden ser citados. No obstante, sin citarlo explicitamente,
buena parte de los argumentos del dictamen estin recogidos en €l capitulo 3 de TORRENT,
R.: Derecho y prictica de las relaciones econdmicas exteriores en la Unién Europea, CEDECS,
Barcelona, 1998.
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ahora podian jugar con la posibilidad de mantener, con toda legitimidad,
dicho trato menos favorable a empresas controladas desde paises terceros)
sino que llevé al Servicio Juridico de la Comisién a revisar su doctrina sobre
dicho pretendido dogma. La revisién desembocé en la surrealista tesis se-
gun la cual el articulo 58 TCE (actual articulo 48) impondria dicha obliga-
cién de trato nacional a los Estados Miembros pero no a la Comunidad
cuando ésta produjera derecho secundario. Esta tesis, mantenida en el frigo-
rifico durante unos afos, resucité en el contexto de las Gltimas negociacio-
nes para la ampliacién de la Unién a los 12 nuevos Estados Miembros y se
plasmé en el Understanding Concerning certain U. S. Bilateral Investment Treaties,
signed by the U. S., the European Commission, and acceding and candidate countries
for accession to the European Union (September 22, 2003)° firmado en el marco
de la OCDE entre la Comision, los Estados Unidos y los paises de Europa
Central y del Este que estaban en tramite de adhesion a la Unién Europea.
Este Entendimiento, de gran importancia politica y juridica, sobre todo por
su valor de interpretacién y/o aplicacion de disposiciones del Tratado, ha
pasado completamente desapercibido, lo cual quizd no sea sorprendente
pero si es bien significativo®.

La discusién del referido dictamen del Servicio juridico del Consejo obli-
gaba a adentrarse en un terreno que, en aquellos momentos al menos, cua-
renta anos después de la firma del Tratado de Roma, era practicamente
virgen: el del analisis de conjunto de los distintos capitulos del Tratado
aplicables a las inversiones extranjeras, lo cual conducia necesariamente a
discutir la delimitacion entre sus respectivos ambitos de aplicacion. Esta
cuestion ha acabado siendo, en unos pocos afios, la mas candente, tanto en
términos estrictamente juridicos como en relevancia politica y econémica,
en materia de interpretacion y aplicaciéon del derecho comunitario. En
efecto, es la cuestion en torno a la cual giran las controversias sobre «golden
shares, ofertas publicas de adquisicion (OPAs) y, en general, el régimen
juridico aplicable en cada Estado Miembro a las IED de otros Estados Miem-
bros, en particular en los ambitos de servicios pablicos. Como veremos, esta
cuestion también ha surgido en el marco del dltimo acuerdo de open skies
negociado por la Comision, en nombre de la Comunidad y de los Estados
Miembros, con Estados Unidos.

Este es el tema de este articulo, que retoma los argumentos desarrollados

* La referencia que yo conozco es la de la pagina web del Departamento de Estado de
Estados Unidos: http://www.state.gov/s/1/2003/44366.htm. No conozco ninguna publi-
cacién de dicho Entendimiento por el lado de la Unidén Europea a pesar de que la propia
Comisién informé de su firma en un comunicado de prensa de fecha 23 de septiembre
de 2003.

* Las linicas referencias a este Entendimiento que conozco son las de trabajos promovi-
dos por el International Institute for Sustainable Development (http://www.iisd.org/in-
vestment/), centro canadiense especialmente activo en temas relativos a acuerdos interna-
cionales de inversiones. Una reseiia de L. E. PETErRsON (en el Investment Law and Policy
Weekly News Bulletin de 19 de septiembre de 2003) y el trabajo de K. Von MoLTKE «Invest-
ment after Cancin» mencionan el Entendimiento.
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en el libro mencionado en la segunda nota a pie de pagina, coincidentes
con los que fundamentan el referido dictamen del Servicio juridico del Con-
sejo. Comenzaré con una presentacion del problema en términos politico-
econémico-institucionales. A continuacién expondré los fundamentos anali-
ticos que utilizaré para discutir los distintos capitulos del Tratado CE aplica-
bles a las inversiones extranjeras y luego plantearé dicha discusioén, sena-
lando las diferencias entre el capitulo sobre movimiento de capitales y el
capitulo sobre derecho de establecimiento. Tras esta discusién, expondré y
criticaré la jurisprudencia «golden share» del Tribunal de Justicia; ésta es la
parte central del articulo. Y, finalmente, someteré al lector unas conclusio-
nes que advierten de los grandes riesgos de seguir avanzando por el camino
emprendido por la Comisién y defienden la necesidad de que el Tribunal
acometa, en materia de inversiones extranjeras directas entre Estados Miem-
bros, un cambio jurisprudencial tan valeroso como el que llevé a cabo en
su sentencia «Keck»® (pero de atn mayor significacién politica porque el
terreno de las inversiones extranjeras esta plagado de minas mucho mas
peligrosas, politica, juridica y econémicamente, que las que estdn sembradas
en el campo del comercio de bienes). Algunos de los argumentos desarrolla-
dos a lo largo del articulo resultaran casi obvios y ofensivamente sencillos a
muchas de las personas que lo lean. Sin perjuicio de pedir disculpas por
cllo, tengo la esperanza de que las conclusiones a extraer de los mismos
sean novedosas, interesen y susciten la reflexién.

II. POLITICA ECONOMICA GENERAL VS. POLITICAS
ECONOMICAS SECTORIALES

La distincién a establecer entre politica econémica general y politicas eco-
némicas sectoriales es bien conocida. La primera, denominada a menudo
«politica macroeconémica», se plantea objetivos referidos a lo que en la
jerga de los economistas se denominan «grandes magnitudes agregadas»:
crecimiento de los niveles agregados de produccién e ingresos (y, eventual-
mente, distribucién de los mismos), niveles de precios, equilibrios/desequi-
librios en la balanza de pagos, etc. Las segundas se plantean objetivos muy
diversos que pueden ir desde la organizacion y gestion del territorio (en
ambitos como el urbanistico o el del transporte) a la seguridad y universali-
dad del abastecimiento (en el ambito de muchos servicios considerados
esenciales o «piblicos»), pasando por consideraciones ambientales que va-
yan mas alla de la simple gestién del territorio y muchisimas otras. La distin-
ci6én entre tipos de politicas se traduce necesariamente en una distincién
entre tipos de normas y de actuaciones de los poderes publicos asi como
entre los enfoques de todas ellas.

Muy a menudo, la diferencia de enfoque surge de (o acaba convirtiéndose

® Sentencia «Keck y Mithouard» de 24 de noviembre de 1993, asuntos acumulados
267/91y 268/91, Rec. P. I-6097. Como es sabido, esta sentencia restringié explicitamente
el campo de aplicacién de la jurisprudencia «Cassis de Dijon» y se presenta también
explicitamente como un cambio de jurisprudencia.
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en) una diferencia ideoldgica entre los altos funcionarios encargados de las
politicas y la legislacién. En general, quienes se encargan de la definicion y
la gestion de la politica econdmica general estin muy imbuidos de los enfo-
ques y modelos dominantes en el mundo académico-politico (tan dominan-
tes que muy a menudo se afirma -y la gente ha sido llevada a creer— que
solo hay una politica macroecondémica posible: afirmacién bien contradicha
en la realidad cuando se constata la oposicién radical que existe, por ejem-
plo, entre las politicas de déficit piiblico de Estados Unidos y Japon, por un
lado, v la que el Tratado de Maastricht incorpora como norma en el Tra-
tado, por otro). En cambio, quienes se encargan de las politicas sectoriales
deben encarar mucho mas de frente (por suerte mas que por desgracia) la
realidad y sus urgencias y necesidades.

Es también conocido que esta distincién entre politicas y las correspondien-
tes normas y actuaciones engendra tensiones en el seno de los gobiernos.
De hecho, estas tensiones no s6lo son el pan de cada dia sino que su apren-
dizaje constituye un ABC del aprendizaje de la politica. Y sigue siendo bien
conocido que una de las funciones principales del jefe de todo gobierno (y
atn de la propia existencia del Gobierno en tanto que 6rgano colectivo) es
el arbitraje entre estas tensiones.

Pero a veces se quiere olvidar que estas distinciones (y las correspondientes
tensiones) también deben establecerse y existen en el marco de la Comuni-
dad Europea. En primer lugar, en su vertiente juridica, ya que, como vere-
mos a continuacién, el Tratado CE siempre ha dedicado capitulos distintos,
con logicas distintas, a estos distintos dmbitos. En segundo lugar, en la ver-
tiente politico-practica. Las burocracias encargadas de la gestién de las dis-
tintas politicas y del disefio y aplicacién de las reglas juridicas emanadas de
(y aplicables a) todas ellas son también distintas.

De hecho, al no existir, en el marco de la Comunidad Europea, el equiva-
lente de un Gobierno y un Jefe de Gobierno (ambos términos en singular),
estas burocracias adquieren en dicho marco una autonomia mucho mayor
(rayana en ciertos casos en la independencia) que en el plano nacional.
El mejor ejemplo de ello lo ha constituido siempre el Comité Monetario
(transformado en Comité Econémico y Financiero en aplicacién del ar-
ticulo 114.2 TCE introducido por el Tratado de Maastricht), que también
desde siempre se ha apropiado en exclusiva de lo que pueda haber de poli-
tica econémica general en el plano comunitario (hasta que un ambito esen-
cial de la misma, la politica monetaria, se ha desgajado del resto y se ha
atribuido al Banco Central Europeo). En este sentido, se ha ironizado insufi-
cientemente sobre la ridicula actitud del Comité Monetario que, para de-
mostrar su «independencia» respecto al Consejo (es decir, respecto al colec-
tivo de Gobiernos a los que ellos sirven en el plano nacional), se ha reunido
siempre (y sigue reuniéndose, en tanto que Comité Econdémico y Finan-
ciero...) jen los locales de la Comision!

Amparandose en esta deslocalizacion que tanto reforzaba su independencia
respecto a los Gobiernos y el Consejo (y su dependencia de la Comision),
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el Comité Monetario se prest6 con gran diligencia a ser influido por la
Comisi6én en la defensa de la tesis sobre la articulacién entre los capitulos
relativos a movimientos de capitales y derecho de establecimiento que discu-
tiré y criticaré mas adelante. Asi, a los miembros del Comité Monetario no
les sonrojaba lo mis minimo incluir en sus Informes Anuales una condena®,
por violaciéon del Tratado, de toda una serie de legislaciones legitimamente
aprobadas y vigentes en sus propios Estados. Por ello, la discusién sobre el
referido dictamen del Servicio Juridico del Consejo también desembocd en
una critica de estas tesis avaladas por el Comité Monetario.

II. LOS INSTRUMENTOS BASICOS DEL ANALISIS: TRES
TIPOS DE REGLAS Y DOS TECNICAS PARA PRODUCIRLAS
CON EL OBJETIVO DE GARANTIZAR CINCO LIBERTADES

Para abordar el tema central de este articulo, la delimitacién entre los capi-
tulos del Tratado dedicados a capitales y a derecho de establecimiento, en
cuanto aplicables a la IED, conviene discutir previamente algunos instru-
mentos analiticos bien sencillos. Las distinciones entre tipos de reglas y téc-
nicas para producirlas proceden de un trabajo ya publicado’ y, por tanto,
solo las trataré brevemente. En cambio, la aplicacién de estas dos distincio-
nes a las cinco (sic) libertades basicas definidas por el Tratado es nueva y
servird también para aclarar su sentido.

Reglas de liberalizacién del acceso, reglas de trato nacional v reglas de dere-
cho uniforme

El analisis de las reglas juridicas como instrumentos de las relaciones econd-
micas internacionales (incluyendo la integracion regional) debe referirse a
tres principales enfoques o «tipos de reglas»: a) reglas de acceso al mercado;
b) reglas de derecho uniforme y c¢) reglas de no discriminacién. Efectiva-
mente, un primer enfoque consiste en imponer obligaciones a las partes en
materia de liberalizacion del acceso a los mercados. Un segundo enfoque
consiste en crear una normativa uniforme que cree un marco juridico co-
mun (o Gnico, incluso) para algunas de las transacciones y operaciones cu-
biertas por el acuerdo internacional de que se trate. Un tercer enfoque
consiste en imponer ciertas obligaciones de no discriminacién (trato nacio-
nal o no discriminacién entre extranjeros —principio de la nacién més favo-
recida-) en materia de normas aplicables a las transacciones y operaciones
cubiertas por el acuerdo pero sin pretender armonizar o unificar el derecho

® Ver, por ejemplo, su Informe de 1996 (documento del Consejo 4851,/96 ECOFIN 21
MDC 1, en particular los puntos 2.5 and 2.7).

7 R. Torrent, «Regional Integration Instruments and Dimensions: An Analytical Frame-
work», en R, DEVLIN y A. ESTEVADEORDAL, eds., Bridges for Development. Policies and Institutions
Jor Trade and Integration, IADB, Washington D.C., 2003. Las distinciones han sido ya aplica-
das también a distintos estudios relativos al MERCOSUR asi como en el articulo «;Cémo
gobernar aquello que se desconoce?: el caso de la Comunidad Europea como Unién
Econémica y Monetaria», Revista de Derecho Comunitario Europeo, enerc-abril de 2005.
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aplicable por cada Estado. Todos estos tres enfoques y tipos de normas son
necesarios, en una combinacién adecuada, para conducir las relaciones eco-
némicas internacionales, pero estos tres enfoques difieren mucho entre
ellos, tanto legalmente como en sus implicaciones econémicas y politicas.

Las reglas de acceso al mercado tienen un dmbito de aplicacion estricta-
mente limitado a las transacciones internacionales. En cambio, las normas
de derecho uniforme asi como las de trato (salvo si s6lo se refieren a un
trato no discriminatorio entre extranjeros en e} acceso al mercado) se apli-
can sobre todo a transacciones internas. Asi, son mucho mas «intrusivas» en
las politicas internas (y, en consecuencia, mucho mas dificiles de abordar)
que las primeras.

Las reglas de acceso son faciles de concebir y de comprender (otra cosa es
que sus efectos econdmicos sean dificiles de evaluar) sobre todo porque,
como acabamos de indicar, tienen un ambito limitado (transacciones y ope-
raciones internacionales). Tienen también una ventaja nada despreciable:
existe en cada Administracién estatal un equipo de funcionarios expertos
para aplicarlas y negociarlas, el equipo que administra y contribuye a definir
las normas internas a las que se refieren las obligaciones impuestas por
las reglas internacionales. Pero su mayor inconveniente es que, en muchas
circunstancias, resultan del todo insuficientes para conseguir el fin que nor-
malmente se pretende con ellas: la liberalizacion/integracion de los merca-
dos. En efecto, la realidad de los hechos demuestra que el acceso a los
mercados estd dificultado no sélo, y en ocasiones no tanto, por la existencia
de unas normas especificas que lo limitan sino por las divergencias en las
normas aplicables internamente en cada mercado.

Los otros dos tipos de reglas plantean unos dilemas politicos muy dificiles
de resolver.

Las reglas de derecho uniforme son extremadamente Utiles para clarificar y
simplificar las relaciones econémicas internacionales y el derecho aplicable
a ellas (algo en principio atractivo: ;qué puede parecer mejor que «a pro-
blema comiin, solucién uniforme»?); pero tienen una serie de inconvenien-
tes extremadamente importantes (mencionaré tan sélo dos que precisa-
mente se intentan prevenir, en derecho comunitario, al menos en teoria,
mediante el principio de subsidiariedad): En primer lugar, un crecimiento
de su ntimero agrava la tensién siempre existente entre permanencia del
derecho internacional y alternancia democritica en el poder en el plano
interno. En segundo lugar, si bien estas reglas tienen la virtud incuestiona-
ble de dar estabilidad a las relaciones econémicas internacionales y a la
integracion regional, si su nimero es excesivo o no seleccionan bien las
cuestiones que abarcan, pueden amenazar la capacidad de adaptacion a
nuevas circunstancias que todo esquema de relaciones internacionales o de
integracion regional debe poseer.

Las reglas de trato reducen drasticamente los inconvenientes de las reglas
de derecho uniforme. Al dar mucho mayor margen de maniobra a las legis-
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laciones internas, que pueden seguir aplicando criterios politicos y econémi-
cos distintos, con tal que no sean discriminatorios entre nacionales y extran-
jeros (trato nacional) o entre extranjeros (irato de la naciébn mas
favorecida), reducen la tension con el principio democritico y la alternancia
en el poder politico resultado de procesos politicos internos. Pero también
tienen inconvenientes muy graves sobre todo si se refieren al «trato de las
empresas» en general y no al trato en sectores y aspectos especificos. Las
reglas internacionales de acceso al mercado y de derecho uniforme siguen
la misma logica que las correspondientes reglas internas (las reglas interna-
cionales de acceso al mercado simplemente restringen el contenido posible
de las internas; y las reglas internacionales de derecho uniforme unifican el
contenido de las reglas internas). En cambio, esta 16gica es completamente
distinta en el caso de las reglas de trato. De hecho, estas reglas presentan
una especie de «doble universalidad» que las diferencia radicalmente de las
normas internas y genera unas dificultades insospechadas: se aplican a todos
los sectores y cubren todos los aspectos del régimen juridico de aquellas
actividades a las que se aplican. En el dmbito interno no existe una norma
o un paquete de normas que tenga esta doble universalidad; normas distin-
tas se aplican a distintos sectores (energia, agricultura o transporte aéreo,
por ejemplo) y a distintos aspectos del régimen juridico de las empresas (de
la fiscalidad al régimen de sociedades pasando por una infinidad de otros).

Dos técnicas de produccion de derecho

Hay dos técnicas diferentes para generar normas regionales y proporcionar
un marco para actividades ptblicas. La distincion tradicional entre «intergu-
bernamental» y «supranacional» intenta definirlas. Pero esta distincién ha
sido utilizada a menudo de manera muy descuidada, sobre todo para com-
parar el proceso europeo (que seria la encarnacién de la supranacionali-
dad) con otros procesos. En consecuencia, es mejor substituir esta termino-
logia por otra, mas neutral, que se refiere a las dos técnicas que pueden
ser utilizadas para producir normas internacionales, no s6lo en materia de
relaciones econémicas e integracién regional sino en cualquier area. Las
dos técnicas son: a) introducir normas en un tratado que los Estados que
son Parte contratante del mismo deben cumplir y b) crear, en el marco del
acuerdo o tratado, algiin mecanismo capaz de producir derecho secundario
(algo que —conviene recordar—- no hace sélo el Tratado CE sino también,
por ejemplo, el acuerdo constitutivo de la OMC en materia de «waivers» y
adhesion de nuevos miembros).

Hay ventajas e inconvenientes en ambas técnicas. La primera tiende a dar
fortaleza y credibilidad pero incurre en el riesgo de falta de flexibilidad y
de capacidad de adaptacién; la segunda tiende a tener efectos opuestos.

Esta distincion se relaciona, pero no coincide, con la conocida distincién
entre integracion «positiva» y «negativa» en el marco europeo®. En efecto,

* F. W. Scuarer, Balancing Positive and Negative Integration: The Regulatory Options for Eu-
rope, MPIfG Working Paper 97/8, November 1997 (http://www.mpifg.de/pu/workpap/
wp97-8/wp97-8.html).
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si bien es cierto que las normas sustantivas directamente introducidas en el
Tratado CE son, en su mayoria, de «integracion negativa» (eliminaciéon de
restricciones), también hay normas de derecho secundario que siguen esta
légica (como ejemplo especialmente relevante, la Directiva sobre movi-
miento de capitales a la que me referiré in extenso mas adelante). Y hay
normas de derecho primario de «integracién positiva» que, por ejemplo,
crean un derecho uniforme en materia de anti-trust.

Las cinco libertades vistas desde la perspectiva del tipo de reglas y las técni-
cas para producirlas

A efectos de este articulo, es bien significativo que se haya generalizado
tanto, hasta convertirse en una especie de lema, la expresién de las «cuatro
libertades», referida inicialmente a comercio de bienes, prestacion de servi-
cios, movimiento de trabajadores y circulacién de capitales. En efecto, esta
expresion, interpretada asi, deja completamente de lado una «quinta liber-
tad o derecho» tan decisiva como las demas: el derecho de establecimiento.
Y no me parece adecuado subsumir ahora esta libertad dentro de la de
circulacién de personas (como libertad que habria sustituido o subsumido
a la circulacién de trabajadores asalariados) porque su logica es bien dis-
tinta. En cualquier caso, lo que es innegable es que el capitulo sobre dere-
cho de establecimiento es distinto de los otros.

Para mis propositos, no es necesario ahora acometer en detalle una aplica-
cién a todas las cinco libertades de los instrumentos analiticos presentados
en las dos precedentes subsecciones. Pero si es indispensable preparar la
discusion de la seccién siguiente subrayando que el Tratado (y la practica
legislativa comunitaria) no utiliza el mismo enfoque para las cinco liberta-
des. Basta apuntar la especificidad de los capitulos del tratado relativos a la
libertad de movimiento o circulacién de capitales y al derecho de estableci-
miento y compararlos con los capitulos y disposiciones especificas relativos
a las otras libertades. Esta comparacioén permitira trazar la perspectiva gene-
ral en la que se inscribira la préxima seccién, que entrard ya mas en detalles.

Si tomamos como referencia la «primera libertad», la de circulacién de bie-
nes, y la analizamos desde la doble perspectiva del tipo de reglas y de las
técnicas para producirlas, constatamos:

— Ha habido siempre unas reglas generales que obligan a la liberalizacion
del acceso inscritas directamente en el Tratado (primera técnica/derecho
primario: actuales articulos 25y 28, en particular).

— La obligacién de trato nacional no sblo ha sido siempre un principio
general incorporado en el actual articulo 12 sino que se recogia en el dere-
cho primario en aspectos concretos como el de la fiscalidad indirecta (actual
articulo 90).

— Por lo que se refiere a las «barreras indirectas» creadas por la divergencia
en normativas nacionales, una parte no seran justificadas (jurisprudencia
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«Cassis de Dijon»" corregida por «Keck») y, en la medida en que lo estén,
puede usarse (o no, segin como apliquemos €l principio de subsidiariedad)
la segunda técnica de produccién de derecho (derecho secundario) para
producir derecho uniforme (articulos 94 y 95, ex 100 y 100A, TCE pero no
s6lo ellos; también podemos usar otros articulos, el 93, por ejemplo, para la
fiscalidad indirecta).

En el fondo, el mismo enfoque se utiliza para la segunda libertad, la libre
prestacién de servicios, si bien en este ambito (sobre todo en la prestacion
de servicios mas tradicionales y menos prestables a distancia), como existen
muchas menos normas nacionales de restriccién del acceso al mercado (ex-
cepto las simples prohibiciones a la prestacion de servicios por extranjeros),
tiende a confundirse, en la practica, el problema del acceso y el ejercicio en
general (también para nacionales), con el del acceso de extranjeros. En
consecuencia, lo que resulta relevante son, en la medida en que estén justifi-
cadas, o bien las «barreras indirectas» provocadas por las divergencias en
las normativas nacionales reguladoras del ejercicio de actividades de presta-
cién de servicios o bien las resultantes de la regulacién del derecho de esta-
blecimiento, que el Tratado CE trata en un capitulo separado.

En cambio, en materia de libre circulacion de capitales, ya el Tratado de
Roma seguia un enfoque completamente distinto, lo cual muy a menudo se
olvida. En efecto,

- Por lo que se refiere al acceso a los mercados, los antiguos articulos
67 y 68.1 TCE (primera técnica) se limitaban a proclamar que «los
Estados Miembros suprimiran progresivamente entre si, durante el pe-
riodo transitorio y en la medida necesaria para el buen funcionamiento
del mercado comin, las restricciones a los movimientos de capitales...»
(articulo 67) y «concederin con la mayor liberalidad posible... autoriza-
ciones de cambio» (articulo 68.1})...

— En cambio, si que, por la primera técnica (derecho primario), los
articulos 67.1 y 68.2 establecian una obligacién de trato nacional (mas
clara y taxativa la del articulo 68 que la del articulo 67).

— Por ultimo, el articulo 69 abria la via del derecho secundario para
«adoptar (...) las directivas necesarias para la progresiva aplicacion de
las disposiciones del articulo 67» pero esta segunda técnica se utilizé
sobre todo para profundizar la liberalizacién del acceso sin pretender
crear un derecho uniforme (en primer lugar mediante la directiva 72/
156/CEE de 21 de marzo de 1972 y en segundo lugar mediante la
directiva 88/361/CEE del Consejo de 24 de junio de 1988 -DOCE L
nim. 178 de 08/07/1988- que fue la que verdaderamente liberalizé la
totalidad de los movimientos de capitales entre Estados Miembros).

En otras palabras, ya desde un inicio, el capitulo del Tratado sobre movi-

® Sentencia de 20 de febrero de 1979, Rewe-Zentral AG contra Bundesmonopolverwal-
tung fiir Branntwein, asunto 120/78, Rec. (edicién especial espafiola) 1979, pg. 351. Para
la sentencia «Keck», ver precedente nota 4 a pie de pagina.
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mientos de capitales y su aplicacién en la practica legislativa de la produc-
cion de derecho secundario se centraban en la liberalizacién del acceso
dejando de lado la produccién de derecho uniforme. El nuevo capitulo
introducido por el Tratado de Maastricht en substitucion del antiguo exa-
cerba esta tendencia como veremos en la seccién siguiente.

Por su parte, el derecho de establecimiento tiene una logica distinta a la de
las otras cuatro libertades. En efecto, el ejercicio de este derecho es en cierta
manera previo a la puesta en el mercado de los bienes, servicios e incluso
capitales (o, al menos, activos financieros por los que se intercambiaran los
capitales liquidos) que circulan dentro de o entre los Estados Miembros.
Para los bienes, servicios, capitales y trabajadores del propio Estado, el ac-
ceso al mercado nacional puede estar mas o menos restringido (por razones
de edad, por ejemplo, para los trabajadores) pero no se requiere un acto
Jjuridico «de entrada» en este mercado. En cambio, tal es precisamente el
objeto del derecho de establecimiento: los nacionales deben «establecerse»
incluso en su propio mercado. Mirado desde el punto de vista de otros
Estados miembros o desde terceros Estados, el establecimiento es previo a
la produccién de bienes, prestacién de servicios o emisién de activos finan-
cieros. En efecto, aunque pueda presuponerse que si se autoriza el estableci-
miento también se autorizara la posterior comercializacién de bienes o servi-
cios, seria perfectamente concebible una legislaciéon que autorizara, por
ejemplo, el establecimiento de ciertos profesionales o empresas extranjeras
pero les impidiera ciertas actividades (por ejemplo, la prestacién de ciertos
servicios de gestion de la deuda publica —el caso es real-). Y, obviamente,
también es previo a la aplicacién de «normas técnicas» sobre la produccién
y comercializacién de bienes y servicios (sobre, por ejemplo, las emisiones
de dioxido de titanio en la produccién de ciertos productos o sobre el ratio
de solvencia a mantener en la prestacion de servicios bancarios).

En materia de derecho de establecimiento, la distincién esencial es la que
existe entre derecho de establecimiento no regulado (o, mas bien, poco
regulado ~como la apertura de una tienda de juguetes—, ya que la absoluta
falta de regulacion es bien excepcional: siempre hay requisitos para estable-
cerse como trabajador auténomo o para crear una empresa) y derecho de
establecimiento muy regulado. Cuando el derecho de establecimiento esta
regulado (y como, salvo excepciones, siempre esta mas o menos regulado),
los problemas que se plantean, desde la perspectiva del derecho comunita-
rio, son, a) el de la posible discriminacién de profesionales y empresas de
otros Estados miembros, y b) el de las divergencias en las normativas nacio-
nales y las eventuales «barreras indirectas» que dichas normativas pueden
engendrar. Por tanto, la légica principal del capitulo del Tratado relativo al
derecho de establecimiento no es la del acceso sino la del trato nacional
(por lo que se refiere a las obligaciones de derecho primario) y la de la
atribucién de competencias a la Comunidad para ir produciendo progresi-
vamente el derecho secundario que se juzgue conveniente (y/o sea politica-
mente posible) a fin de ir creando un espacio uniformemente regulado. Es
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bajo esta perspectiva como el Tratado, la practica legislativa y la jurispruden-
cia del TJCE abordan el derecho de establecimiento.

IV. EL MARCO ]URiDICO DE LAS INVERSIONES EXTRANJERAS

Los movimientos de capitales procedentes de otro Estado (miembro de la
Comunidad o tercero) y el establecimiento de nacionales o de sociedades
de otro Estado (miembro de la Comunidad o tercero) en un Estado miem-
bro de la Gomunidad constituyen dos cuestiones completamente distintas,
por mucho que estén relacionadas entre si. En efecto:

— los movimientos de capitales procedentes de otros Estados son las
transacciones o transferencias de activos monetarios o financieros entre
dichos Estados y un Estado miembro; no estan necesariamente vincula-
dos al establecimiento en un pais distinto de aquél de donde procedan
los capitales de que se trate;

— el establecimiento en un Estado miembro de un nacional o de una
sociedad de otro Estado supone bien la constitucion de una filial, de
una sucursal o de una agencia, bien la adquisicién, total o parcial, de
una entidad ya existente; los capitales necesarios para dicha constitu-
cién o dicha adquisicién no proceden necesariamente del pais del na-
cional o de la sociedad de que se trate, o incluso de otro pais: pueden
ser obtenidos en el mercado financiero nacional del Estado miembro
en el que tenga lugar el establecimiento (en el limite, dicho estableci-
miento podria no exigir ningiin movimiento de capitales liquidos si
resultara de una fusion).

El Tratado CEE dedicaba capitulos distintos (del Titulo II de la Tercera
Parte) a la cuestiéon del movimiento de capitales (Capitulo 4 «capital y pa-
gos»), por una parte, y a la de las condiciones de establecimiento (Capitulo
2 «derecho de establecimiento»), por otra parte. El Tratado de Maastricht
no modificé dicha distincidn, incluso aunque haya modificado el capitulo 4
del TCE sobre el movimiento de capitales sustituyendo los articulos 73B a
73G por los articulos 67 a 73. El enfoque de estos dos capitulos es completa-
mente distinto en dos aspectos esenciales: a) ambito de aplicacion, b) tipo
de reglas y técnica de produccién del derecho utilizados.

Ambito de aplicacién

Por lo que se refiere a las inversiones procedentes de otros Estados (o desti-
nadas a ellos), existe una diferencia esencial entre el Capitulo 4 (movi-
miento de capitales) y el Capitulo 2 (derecho de establecimiento): el Capi-
tulo 4 trata no solamente de los movimientos de capitales entre Estados
miembros sino también de los movimientos de capitales procedentes de
terceros paises (o destinados a ellos); por su parte el Capitulo 2, en princi-
piow, solo se refiere al problema del establecimiento en los Estados miem-
bros de nacionales y sociedades de otros Estados miembros.

% Cfr. a continuacién, en el punto 6.
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Efectivamente, incluso antes de Maastricht, los articulos 70y 72 del Capitulo
4 del TCEE contemplaban ya los movimientos de capitales entre Estados
miembros y terceros paises, imponiendo algunas obligaciones a los Estados
miembros y confiriendo determinadas competencias a la Comunidad. Di-
chas competencias fueron, en un principio, aplicadas, de manera limitada,
mediante la Directiva 72/156/CEE del Conscjo, de 21 de marzo de 1972,
para la regulacién de los flujos financieros internacionales'’, y posterior-
mente, de manera mas amplia, mediante la Directiva 88/361/CEE del Con-
sejo, de 24 de junio de 1988, para la aplicacion del articulo 67 del Tratado'
(ver su articulo 7, por ejemplo). Los articulos 73B a 73G (actuales articulos
b6 a 60), introducidos en el TCE mediante el Tratado de Maastricht, en
sustitucién de los antiguos articulos 67 a73, amplian el alcance tanto de las
obligaciones impuestas a los Estados miembros como de las competencias
de la Comunidad en lo que se refiere a los movimientos de capitales proce-
dentes de terceros paises. Asi, el articulo 56.1 (antiguo 73 B.1) trata igual
los movimientos de capitales entre Estados miembros y entre Estados miem-
bros y terceros paises, estableciendo como regla general la prohibicién de
todas las restricciones a los mismos.

En cambio, como lo subrayé ya expresamente el Tribunal de Justicia en su
Dictamen 1/94, el Capitulo 2 («derecho de establecimiento») del Titulo III
de la Tercera Parte del Tratado «no contien(e) ninguna disposicién que
regule el problema del primer establecimiento de nacionales de paises ter-
ceros»'®,

Sin embargo, «del hecho de que el tnico objetivo expresamente indicado
en (el) capitul{o) relativo al derecho de establecimiento... sea la realizacién
de est(a) liberta(d) en beneficio de los nacionales de los Estados miembros
de la Comunidad no se desprende... que se prohiba a las Instituciones co-
munitarias hacer uso de las facultades que les son conferidas en este dmbito
para definir el trato que debe otorgarse a los nacionales de paises terce-
ros»'%, De hecho, como recuerda el propio Dictamen, el legislador comuni-
tario ha introducido en varios actos basados en los articulos del capitulo
«derecho de establecimiento» y que regulan, bien un sector econémico es-
pecifico, bien un aspecto especifico de actividades de empresas, disposicio-
nes aplicables al derecho de establecimiento de nacionales y de sociedades
de terceros paises, como por ejemplo’: la segunda Directiva bancaria, la
Directiva sobre los sexrvicios de inversién en el ambito de los valores negocia-

' Directiva 72/156/CEE del Consejo, de 21 de marzo de 1972, para la regulacién de
los flujos financieros internacionales y la neutralizacién de sus efectos no deseables sobre
la liquidez interna (DOL nim. 91 de 18 de abril de 1972, pg. 13), que ha sido derogada
por la Directiva 88/361 que se menciona a continuacion.

¥ DO L num. 178 de 8 de julio de 1988, pg. 5.

% Dictamen del Tribunal de Justicial /94 de 15 de noviembre de 1994 sobre los Acuer-
dos surgidos de la Ronda Uruguay, punto 81, Rec. pg. -5412.

" Dictamen1/94, mencionado, punto 90, Rec. pg. I-5415.

% UInicamente se citan los ejemplos analizados por el Tribunal de Justicia en su men-
cionado Dictamenl/94.
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bles; las directivas en el ambito de los seguros; Ia Directiva sobre la publici-
dad de determinadas sucursales.

Tipos de reglas v técnica utilizada en su produccidén

Por lo que se refiere a estas dos cuestiones, el nuevo capitulo sobre movi-
miento de capitales introducido por el Tratado de Maastricht exacerba la
orientacién que ya seguia el Tratado de Roma: utilizacién casi exclusiva de
normas de acceso (prohibicién de toda restricciéon por la via del derecho
primario), excluyendo casi del todo la posibilidad de que la Comunidad
produzca derecho uniforme mediante la via del derecho secundario. En
efecto, las inicas competencias atribuidas a la Comunidad se refieren a los
movimientos de capitales con terceros paises y tienen un alcance muy limi-
tado (articulos 57.2, 59 y 60). El capitulo presupone que con la liberaliza-
cidén completa del movimiento de capitales entre Estados miembros y con
paises terceros ya esta todo el trabajo hecho, como si, a diferencia de todas
las otras operaciones econdémicas, los movimientos de capitales debieran
escapar a toda regulacién (nacional o comunitaria),

En cambio, el capitulo sobre derecho de establecimiento no ha sido modifi-
cado en sus normas sustantivas y sigue combinando arménicamente la obli-
gacion de derecho primario de trato nacional (ver ademis el articulo 294
relativo al articulo 48) con Ia posibilidad de producir derecho uniforme por
la via del derecho secundario. A ello se anade la jurisprudencia del Tribunal
de Justicia que exige, con una logica a lo Cassis de Dijon, que, en la medida
que se apliquen a nacionales y empresas de otros Estados miembros, las
restricciones al derecho de establecimiento deben ser justificadas por ciertos
objetivos.

Un apunte de interpretacion juridico-politica

Dos conclusiones se imponen, pues:

~El capitulo sobre movimiento de capitales se proyecta muchisimo mas ha-
cia terceros Estados que el capitulo sobre derecho de establecimiento.

-Y dicho capitulo (incluso en su proyeccion a paises terceros) da prioridad
absoluta a la liberalizacién del acceso.

Esta constatacién es muy importante desde el punto de vista juridico-poli-
tico porque obliga a preguntarse cual es la logica profunda del capitulo: si
construir un mercado interior juridicamente integrado o bien avanzar hacia
la liberalizacién completa de los movimientos de capitales en el plano mun-
dial. Parece bastante claro que, a los redactores de esas disposiciones (el
Comité Monetario, que monopolizd su discusién durante las negociaciones
del Tratado de Maastricht), el segundo objetivo les motivaba al menos tanto
como el primero (o incluso mas, como demuestra el hecho de que las com-
petencias especificamente atribuidas a la Comunidad para regular dichos
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movimientos, es decir, para producir derecho uniforme en este ambito, sean
tan extraordinariamente limitadas)'é,

V. LA JURISPRUDENCIA «GOLDEN SHARE» DEL TJCE

El tenor y contenido general de Ia jurisprudencia del TJCE en los asuntos
«golden share»'” y conexos son bien conocidos. La Comisién atacé ante el
Tribunal, por violacién de las disposiciones de los capitulos sobre capitales
y derecho de establecimiento del TCE, distintas normas nacionales relativas
al establecimiento de una «golden share» en empresas nacionales privatiza-
das en virtud de las cuales los gobiernos se reservaban distintos derechos de
veto de ciertas operaciones relativas a dichas empresas, en particular las
tomas de control de las mismas o de ciertos activos de ellas. Muchas de estas
normativas nacionales estaban muy mal redactadas porque no se focalizaban
en la vigilancia general sobre el funcionamiento de las empresas sino en la
cuestion especifica de las tomas de control de las mismas o de ciertos de sus
activos. E1 Abogado General Ruiz Jarabo intenté defender las normas ataca-
das sobre la base del articulo 295 TCE vy las facultades que el mismo reco-
noce a los Estados Miembros en materia de régimen de propiedad. El Tribu-
nal decide que las normas atacadas violan las disposiciones del capitulo
sobre movimiento de capitales (excepto en el asunto contra Bélgica donde
el Tribunal se inventa una justificacidon por «razones imperiosas de interés
general» que discutiré en la préxima seccién) y, en consecuencia, ya no se
pronuncia sobre una eventual violacién de las disposiciones del capitulo
sobre derecho de establecimiento. El Gltimo episodio en esta jurisprudencia
sera la esperada sentencia en el asunto «Volkswagen» (asunto C-112/05,
Comision contra RFA). En sus conclusiones del dia 13 de febrero de 2007, el
Abogado General Ruiz Jarabo, tras constatar que, en su defensa, el Gobierno
aleman no ha recogido su argumentacién sobre el articulo 295 TCE y el
régimen de propiedad, concluye, muy rapidamente y sin practicamente ar-
gumentacién, que las disposiciones de la Ley Volkswagen alemana violan las
disposiciones del capitulo sobre capitales del TCE como otras normas relati-
vas a «golden shares»'.

'S Y pronto se comprobé que la tesis segin la cual la liberalizacién de los movimientos
de capitales conllevaria la integracién de los mercados financieros era un espejismo.
Quince anos después de la completa liberalizacién de los movimientos de capitales entre
Estados Miembros seguimos teniendo mercados financieros no integrados.

' La jurisprudencia nace con las sentencias de 4 de junio de 2002, Comisién/Portugal
(G-367/98, Rec. pg. 1-4731), Comision/Francia (C-483/99, Rec. pg. [-14781) y Comisién/
Bélgica (G-503/99, Rec. pg. 1-4809).

" Es cierto que el Abogado general sostiene de manera explicita y con fuerza que «No
he cambiado mi criterio de que el ambito natural e idéneo para el analisis de las restric-
ciones varias que se encubren, harto imprecisamente, bajo el denominativo “acciones de
oro”, es el de la libertad de establecimiento, pues el Estado miembro encausado suele
aspirar a controlar, utilizando facultades de intervencién en la configuracién de la estruc-
tura accionarial, la formacién de la voluntad social de las entidades privatizadas (intervi-
niendo en la composicién accionarial o en actos concretos de administracién), extremo
que pocas concomitancias guarda con el libre flujo de capitales» (punto 58 de las Conclu-
siones), pero no desarrolla esta argumentacion.
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Con el paso del tiempo, la jurisprudencia se ha ido estandarizando (y banali-
zando). Por tanto, lo mejor es recoger la versiéon que se da de la misma en
una sentencia mas reciente que las primeras de 2002, la de 2 de junio de
2005 en el asunto Comisién contra Republica italiana (asunto C-174/04).
Los parrafos decisivos son los siguientes:

26 Con caracter preliminar, procede recordar que el articulo 56 CE,
apartado 1, instaura una libre circulacién de capitales entre Estados
miembros y entre Estados miembros y terceros paises. A tal efecto, di-
cho articulo establece, en el marco de las disposiciones del capitulo del
Tratado titulado «Capital y pagos», que quedan prohibidas todas las
restricciones a los movimientos de capitales entre Estados miembros y
entre Estados miembros y terceros paises.

27 Aunque el Tratado no define los conceptos de movimientos de
capitales y de pagos, es sabido que la Directiva 88/361, junto con su
nomenclatura anexa, tiene valor indicativo para definir el concepto de
movimientos de capitales (véanse la sentencia Comisién/Reino Unido,
antes citada, apartado 39, y la de 16 de marzo de 1999, Trummer y
Mayer, C-222/97, Rec. pg. 11661, apartados 20 y 21).

28 En efecto, los puntos Iy IIT de Ia nomenclatura anexa a la Directiva
88/361 y las notas explicativas que alli figuran indican que una inver-
sion directa en forma de participacién en una empresa mediante la
posesion de acciones, asi como la adquisicion de titulos en el mercado
de capitales, constituyen movimientos de capitales en el sentido del
articulo 56 CE. Con arreglo a las mencionadas notas explicativas, la
inversion directa, en particular, se caracteriza por la posibilidad de par-
ticipar de manera efectiva en la gestién y en el control de una sociedad.
29 A la luz de estas consideraciones, procede examinar si constituye
una restricciéon a los movimientos de capitales entre los Estados miem-
bros el Decreto-Ley ntim. 192/2001, que establece una suspension auto-
matica de los derechos de voto correspondientes a las participaciones
superiores al 2% en el capital social en las empresas que operan en los
sectores de la electricidad y del gas cuando tales participaciones son
adquiridas por empresas piiblicas que no cotizan en mercados financie-
ros regulados y que ocupan una posicién dominante.

30 A este respecto, procede senialar que la suspension de los derechos
de voto establecida en dicho Decreto impide que la categoria de empre-
sas publicas a la que éste se aplica participe de una manera efectiva en
la gestién y en el control de las empresas italianas activas en los merca-
dos de la electricidad y del gas. Dado que la finalidad perseguida por
el Decreto-Ley num. 192/2001 consiste en impedir «ataques anticompe-
titivos por parte de entidades piiblicas que operan en el mismo sector
en otros Estados miembros», este Decreto-Ley produce el efecto de di-
suadir de adquirir acciones de las empresas italianas que operan en el
sector de la energia, en particular a las empresas piblicas establecidas
en otros Estados miembros.

31 De lo anterior resulta que la suspension de los derechos de voto
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prevista en el Decreto-Ley nium. 192/2001 constituye una restriccion a
la libre circulacién de capitales, prohibida, en principio, por el articulo
56 CE.

A continuacién, el Tribunal pasa a «analizar atin si esta restriccion a la libre
circulacién de capitales puede justificarse a la luz de las disposiciones del
Tratado».

35 A este respecto, procede recordar que la libre circulacion de capi-
tales, como principio fundamental del Tratado, sélo puede limitarse
mediante una normativa nacional justificada por razones contempladas
en el articulo 58 CE, apartado 1, o por razones imperiosas de interés
general. Ademads, para que pueda justificarse de esta manera, la norma-
tiva nacional en cuestién debe ser adecuada para garantizar la realiza-
cién del objetivo que persigue y no ir mas alla de lo necesario para
alcanzarlo, a fin de respetar el criterio de proporcionalidad.

Y, en general, excepto en el mencionado asunto Comisién/Bélgica, el Tri-
bunal concluye que dicha justificacién no existe y, en consecuencia, declara
que el Estado Miembro atacado por la Comisién ha incumplido sus obliga-
ciones. Una vez llegado a esta conclusion, si la compatibilidad/incompatibli-
dad con el capitulo sobre derecho de establecimiento ha sido también ale-
gada (no lo fue en el asunto C-174/04), el Tribunal considera innecesario
examinar el asunto en esta perspectiva con el argumento siguiente:

La Comision solicita ademas que se declare la existencia de un incum-
plimiento de los articulos 52 a 58 del Tratado, a saber, de las disposicio-
nes relativas a la libertad de establecimiento en la medida en que se
refieren a las empresas. A este respecto, debe senalarse que, en la me-
dida en que la normativa controvertida contiene restricciones a la liber-
tad de establecimiento, dichas restricciones son consecuencia directa
de los obstaculos a la libre circulacién de capitales examinados anterior-
mente, de los que no pueden disociarse. Por consiguiente, puesto que
se ha declarado la existencia de un incumpli'miento del articulo 73 B
del Tratado, no es necesario examinar separadamente las medidas con-
trovertidas a la luz de las disposiciones del Tratado relativas a la libertad
de establecimiento (puntos 55 y 56 de la sentencia de 4 de junio de
2002, Comision contra R. Francesa, asunto C-483/99).

Como veremos en la proxima seccién, este es uno de los argumentos mas
indefendibles de toda la jurisprudencia «golden share».

V1. CRITICA DE LA JURISPRUDENCIA

La jurisprudencia «golden share» del Tribunal debe ser criticada por ocho
motivos convergentes que conducen a una Gnica conclusion. El Tribunal se
equivoca al elegir el «campo de juego» donde juzgar los litigios. En vez de
situarlos, como hizo y hace, en el marco del capitulo sobre movimiento de
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capitales, el Tribunal debia haber examinado la conformidad con el tratado
de las normativas nacionales atacadas por la Comisién en el marco del capi-
tulo relativo al derecho de establecimiento, en particular por lo que se re-
fiere al respeto de la obligacion de trato nacional (que muchas de aquellas
normas probablemente violen porque fueron pensadas y redactadas, en oca-
siones de manera explicita, para discriminar negativamente a empresas de
otros Estados Miembros). Esta calificacién, ademas de ser mas correcta juri-
dicamente, evitaria los graves riesgos politicos que discuto en el altimo
punto de esta seccién y en las conclusiones.

Sin embargo, antes de exponer los ocho motivos, quiero aclarar que la cri-
tica va dirigida no sélo al Tribunal sino también, y sobre todo, a las Partes
en los litigios. A la Comisién, en primer lugar, por querer imponer al Tribu-
nal una determinada orientacién ideolégica y forzarlo a ocupar la posicién
reservada al legislador comunitario. Y a los Gobiernos de los Estados Miem-
bros implicados, en segundo lugar, por haber concebido y redactado tan
mal las normativas atacadas (en ocasiones —la norma que es el objeto del
asunto Comision vs. R. Italiana, acabado de citar, por ejemplo— de manera
casi provocadora apuntando directamente a empresas de otros Estados
Miembros) y haber planteado tan mal su defensa, aceptando sin rechistar
el campo de juego donde la Comisién habia planteado los litigios (el de los
movimientos de capitales). La actuacién y defensa de los Estados es tan
complice de la actuacién de la Comision que uno llega a pensar si la volun-
tad de los servicios de las Administraciones nacionales directamente implica-
das no era la de favorecer que las normativas atacadas fueran declaradas
contrarias al Tratado y asi sacarse el problema de encima. Sea como fuere,
el caso es que el Tribunal se encontraba en cierta manera atrapado por las
partes (que coincidian en la aplicabilidad de las disposiciones del capitulo
sobre capitales) y le era dificil encontrar una via de salida.

Todos los motivos de critica me parecen importantes, pero los ordenaré en
un cierto orden creciente de significacion.

1) Falta de sentido comiin econdémico.

En las normas sobre las «golden shares», no se impide a las empresas de
otros Estados Miembros introducir en los Estados Miembros ningtn tipo ni
ningiin monto de capital. Ya sea en dinero legal o en dinero bancario, en
activos monetarios o en activos financieros no monetarios, las empresas de
otros Estados Miembros pueden introducir cantidades irrestrictas de capita-
les en el Estado Miembro en cuestion. Lo que estd en juego, en todo caso,
no es el cruce de las fronteras por estos capitales, sino una concreta utiliza-
cion posible de los mismos, tras este cruce (esto debe ser subrayado), entre
otras miles también posibles. En ninguno de los casos se afecta el «equilibrio
macroecondémico agregado» ni las grandes magnitudes macroeconémicas
(que si quedarian afectadas si, por ejemplo, un Estado hubiera querido in-
troducir medidas de control del movimiento de capitales a corto plazo como
las establecidas durante muchos afios con gran éxito por Chile y que si son
medidas relativas al movimiento de capitales).
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9) Insuficiente e incorrecta construccién analitica desde el punto de vista
del principio de atribucién de competencias.

La jurisprudencia «golden share» ni tan s6lo intenta abordar la delimitacion
entre los ambitos de aplicacion respectivos de los capitulos del Tratado so-
bre capitales y sobre derecho de establecimiento. Las sentencias dan la im-
presiéon de que puede tranquilamente darse un solapamiento completo en-
tre ambos capitulos o bien que ambos capitulos funcionan igual de
tranquilamente en paralelo. Y, sin embargo, ello no es posible porque atenta
al principio de atribucién de competencias (en plural: competencias distin-
tas y separadas, por tanto) que fundamenta todo el edificio del derecho
comunitario. Como veremos a continuacion al referirme a la Directiva sobre
las Ofertas Piiblicas de Adquisiciéon (OPA), en derecho comunitario, a dife-
rencia quiza de lo que sucede en el plano nacional, sobre todo en Estados
unitarios, es indispensable saber «;qué es qué?» para determinar si la Comu-
nidad es o no competente y sobre qué base juridica, y con qué procedi-
miento, lo es. La jurisprudencia ni tan s6lo se plantea seriamente este pro-
blema.

3) La incorrecta construccién analitica obliga al Tribunal a inventarse un
juego de excepciones que no tiene fundamento en el Tratado.

En la jurisprudencia «Cassis de Dijon», el Tribunal, una vez que hubo deci-
dido que las normativas internas no discriminatorias aplicadas a la produc-
cién o comercializacién de bienes constituian medidas de efecto equivalente
a restricciones cuantitativas, se vio obligado a buscar una manera de restrin-
gir la aplicacion de este criterio, a la vez tan potente y tan destructivo del
ejercicio de las competencias de que siguen disponiendo los Estados Miem-
bros. En el marco del comercio de bienes, el Tribunal tuvo la basqueda
relativamente facil porque existia el antiguo articulo 36, actual articulo 30,
con su lista de excepciones. Aun asi, el Tribunal tuvo que ampliar dicho
listado con otras «exigencias imperativas» que literalmente se invento (pro-
teccién de los consumidores, por ejemplo) y, al final, tuvo que restringir,
en la sentencia Keck, el alcance de la jurisprudencia «Cassis de Dijon».

En el marco del capitulo sobre capitales tal como quedé después de Maas-
tricht, el Tribunal se ha puesto, con su jurisprudencia «golden share», en
una situacién parecida pero mucho mas dificil porque dicho capitulo practi-
camente no contiene excepciones (ni permite a la Comunidad producir
derecho secundario). Por tanto, el Tribunal debe sacarse de la manga (en
el asunto contra Bélgica para estimarla y en los otros para desestimarla) una
excepciéon por posibles «exigencias imperiosas de interés general» mucho
mis alejada de la letray el espiritu del capitulo que la excepcion equivalente
en el marco de «Cassis de Dijon».

¢Por qué entrar en este berenjenal y violentar la interpretacion del Tratado
hasta casi reescribirlo si con una acertada construccidn analitica —situar las
normativas atacadas en su marco correcto, el del derecho de estableci-
miento—, el problema habria desaparecido?
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4) FError manifiesto en el manejo del derecho secundario.

Un elemento esencial de la jurisprudencia «golden share» es la referencia
a la Directiva 88/361/CEE para justificar el tratar las inversiones extranjeras
directas como movimientos de capitales. Asi, como ya hemos visto, todas las
sentencias recogen los parrafos siguientes:

27 Aunque el Tratado no define los conceptos de movimientos de
capitales y de pagos, es sabido que la Directiva 88/361, junto con su
nomenclatura anexa, tiene valor indicativo para definir el concepto de
movimientos de capitales (véanse la sentencia Comision/Reino Unido,
antes citada, apartado 39, y la de 16 de marzo de 1999, Trummer y
Mayer, C-222/97, Rec. pg. 1-1661, apartados 20 y 21).

28 En efecto, los puntos 1y ITI de la nomenclatura anexa a la Directiva
88/361 y las notas explicativas que alli figuran indican que una inver-
sion directa en forma de participacién en una empresa mediante la
posesion de acciones, asi como la adquisicion de titulos en el mercado
de capitales, constituyen movimientos de capitales en el sentido del
articulo 56 CE. Con arreglo a las mencionadas notas explicativas, la
inversion directa, en particular, se caracteriza por la posibilidad de par-
ticipar de manera efectiva en la gestion y en el control de una sociedad.

Esta referencia a la directiva, recogida de las alegaciones de la Comisién (jy
no combatida por las partes demandadas!) estd completamente fuera de
lugar. En efecto, nadie parece haber leido con atencién el referido Anexo
I de la directiva 88/361. Si se lee, se descubre que la «<nomenclatura» de los
movimientos de capitales sirve tan s6lo para clasificarlos en funcién de su
destino, pero no los define. Bien al contrario, el anexo incluye una defini-
cién especifica de los movimientos de capitales. El parrafo decisivo es el que
introduce el anexo Iy que dice lo siguiente:

En la presente nomenclatura, los movimientos de capitales se clasifican
segln la naturaleza econ6mica de los haberes y de los compromisos,
expresados en la moneda nacional o en las divisas extranjeras, a las que
se refieran.

Los movimientos de capitales enumerados en la presente nomenclatura
abarcan:

¢ El conjunto de las operaciones necesarias para efectuar los movimien-
tos de capitales: terminacién y ejecucién de la transaccion y transferen-
cias correspondientes a ella. La transaccion se realiza normalmente en-
tre residentes de distintos Estados miembros; sin embargo, a veces es
una unica persona la que efectiia movimientos de capitales en su pro-
pio nombre (tal es el caso, por ejemplo, de las transferencias de haberes
de emigrantes).

e Las operaciones efectuadas por cualquier persona fisica o juridica,
incluidas las operaciones relativas a los haberes o compromisos de los
Estados miembros y de las demas administraciones y organismos publi-
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cos, sin perjuicio de las disposiciones del apartado 3 del articulo 68 del
Tratado.

e El acceso del operador a todas las técnicas financieras disponibles en
el mercado solicitado para realizar la operacién. Por ejemplo, el con-
cepto de adquisicion e titulos y de otros instrumentos financieros no
comprende Gnicamente las operaciones al contado sino todas las técni-
cas de negociacién disponibles: operaciones a plazo, operaciones con
opcidn o con garantia, operaciones de cambio con otros activos, etc.
Ademas, el concepto de operaciones en cuenta corriente y de deposito
en las entidades financieras, no abraca Gnicamente la constitucion y la
provisién de cuentas sino también las operaciones a plazo en moneda
extranjera, ya sea porque estin destinadas a cubrir un riesgo de cambio
0 a tomar una postura abierta sobre una divisa.

e Las operaciones de liquidacion o cesién de haberes constituidos, la
repatriacién del producto de esta liquidacién o el empleo en el mismo
lugar del producto dentro de los limites establecidos por las obligacio-
nes comunitarias.

e Las operaciones de reembolso de créditos o préstamos.

Este descubrimiento tiene una importancia decisiva. En efecto, a la hora de
hacer trabajo en serio y legislar sobre movimiento de capitales, ni los pro-
pios directores generales del Tesoro que elaboraron la Directiva se atrevie-
ron a confundir las nociones de movimiento de capitales y de derecho de
establecimiento tal como han quedado confundidas en la jurisprudencia
«golden share». Tal como se indicé al inicio de la precedente seccién IV, la
directiva distingue entre el régimen general de las operaciones sobre activos
financieros y monetarios (descrito en los cinco guiones que acabo de repro-
ducir), por un lado, y el de las actividades econémicas en funcién de las
cuales se efecttian aquellas operaciones, por el otro. Liberaliza el primero y
simplemente utiliza las segundas para clasificar, en funcién de su destino,
aquellas operaciones. No puede, pues, tomarse la directiva como argumento
para subsumir en el primero las segundas (las actividades econémicas trata-
das en el capitulo relativo al derecho de establecimiento y otros capitulos
del Tratado).

5) Olvido de disposiciones basicas del derecho primario

Con su enfoque, el Tribunal borra del Tratado dos disposiciones sustantivas
de la mayor importancia. En efecto, el Tribunal no toma en cuenta en abso-
luto precisamente las dos disposiciones que intentan dar una articulacion a
los capitulos sobre derecho de establecimiento y sobre movimiento de capi-
tales, es decir, los articulos 43, parrafo 2 y 58.2, que dicen respectivamentew:

Articulo 43, parrafo 2: La libertad de establecimiento comprendera el

¥ La Abogada General Stix-Hackl se refiere a esta cuestion de manera pertinente en
sus Conclusiones de 15 de diciembre de 2005 en el asunto C-386-04 (puntos 35 y siguien-
tes). Pero en su sentencia de 14 de septiembre de 2006, el Tribunal hace caso omiso de
los argumentos de la Abogada General.
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acceso a las actividades no asalariadas y su ejercicio, asi como la consti-
tucion y gestién de empresas... en las condiciones fijadas por la legisla-
ci6n del pais de establecimiento para sus propios nacionales, sin perjui-
cio de las disposiciones del capitulo relativo a los capitales (subrayado
anadido).

Articulo 58.2: Las disposiciones del presente capitulo (sobre capitales)
no seran obsticulo para la aplicacién de restricciones del derecho de
establecimiento compatibles con el presente Tratado (paréntesis y su-
brayado anadidos).

Para entender la l6gica del articulo 43, segundo parrafo, debe recordarse
que dicha disposicién proviene del Tratado de Roma, cuyo capitulo sobre
capitales, como ya hemos visto, era muy poco potente y permitia el manteni-
miento de muchas restricciones al libre acceso. Esta disposicién ha perdido
ahora casi toda su relevancia con el nuevo capitulo sobre capitales introdu-
cido por el Tratado de Maastricht y la absoluta liberalizacién el movimiento
de capitales que ha impuesto.

Ahora, la disposicién verdaderamente relevante es el articulo 58.2, que no
procede del Tratado de Roma sino que fue introducido por el Tratado de
Maastricht. Su interpretacién no parece ofrecer ninguna duda. El «effet
utile» del articulo, introducido en el contexto de un capitulo presidido por
la 6ptica de la liberalizacién del acceso, no puede ser otra que, precisa-
mente, impedir la operacién efectuada por el Tribunal a instancias de la
Comisiéon: que «la aplicacién de restricciones del derecho de estableci-
miento compatibles con el Tratado» quede obstaculizada por «las disposicio-
nes del capitulo sobre capitales». El «effet utile» es el que se desprende de
la letra de la disposicién, bien clara y nada ambigua).

Asi, en su jurisprudencia «golden share», el Tribunal hace exactamente lo
contrario de lo que le impone el articulo 58.2. En vez de cerrar sus senten-
cias con el argumento de que «en la medida en que la normativa controver-
tida contiene restricciones a la libertad de establecimiento, dichas restriccio-
nes son consecuencia directa de los obsticulos a la libre circulacién de
capitales examinados anteriormente, de los que no pueden disociarse. Por
consiguiente, puesto que se ha declarado la existencia de un incumpli-
miento del articulo 73 B del Tratado, no es necesario examinar separada-
mente las medidas controvertidas a la luz de las disposiciones del Tratado
relativas a la libertad de establecimiento», el Tribunal deberia haber abierto
su argumentacion con un examen de las normas nacionales a la luz del
capitulo sobre derecho de establecimiento a fin de determinar.

—si dicho capitulo era aplicable a las mismas;

-si dichas normas introducian restricciones al derecho de estableci-
miento;

-si dichas restricciones eran compatibles con el Tratado.

Y si la respuesta a estas tres preguntas hubiera sido afirmativa, la simple
referencia al articulo 58.2 hubiera obligado a dejar de lado el examen de
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una eventual vulneracién por dichas normas de las disposiciones sobre capi-
tales.

En otras palabras: El Tratado asume que los ambitos de aplicacion de los
capitulos sobre capitales y sobre derecho de establecimiento se solapan en
parte. En la interseccién entre dichos dmbitos de aplicacion, como las obli-
gaciones impuestas a los Estados Miembros por dichos capitulos (o, inversa-
mente, los margenes de maniobra que les conceden) son distintos, los refe-
ridos articulos 43, parrafo 2 y 58.2 enuncian una regla bien sencilla: el
margen de maniobra concedido por un capitulo no es anulado por la aplica-
cion del otro.

No es, pues, nada extrano (pero si es bien preocupante) que el Tribunal
haya borrado del mapa estas dos disposiciones.

6) Olyido de un hecho nuevo de tanta trascendencia que casi hace desapa-
recer de raiz el problema de interpretacién.

En aquellos casos en que resulta aplicable, la normativa sobre OPAs res-
tringe, por definicién, la libre adquisicién de acciones de sociedades anéni-
mas. Como es bien conocido, el contenido principal de dicha normativa es
doble: en ciertos casos se establecen condiciones a la adquisicién de accio-
nes por medio de una OPA; en otros casos, se obliga a un propietario de
acciones de una sociedad a lanzar una OPA sobre todas las acciones de otros
propietarios (y, por tanto, se le impide seguir comprando acciones poco a
poco como habia hecho antes y como pueden seguir haciendo todo el resto
de operadores). El objetivo perseguido es el de la bisqueda de un cierto
equilibrio entre accionistas mayoritarios y minoritarios.

Después de muchisimos afios de discusiones y vaivenes, la Comunidad fue
finalmente capaz de legislar en esta materia por medio de la Directiva 2004/
95/CE del Parlamento Europeo y del Consejo de 21 de abril de 2004
(DOCE L 142 de 30/4/2004), cuyo plazo de transposicion expir6 el 20 de
mayo de 2006. La Directiva dedica, en particular, su articulo 5 a la «Protec-
cién de los accionistas minoritarios, oferta obligatoria y precio equitativo».
Esta disposicion establece que

1. Cuando una persona fisica o juridica, de resultas de una adquisi-
cién por su parte o por la de personas que actiien de concierto con ella,
venga en posesion de valores de una sociedad a efectos del apartado 1
del articulo 1 tales que, sumados, en su caso, a los que ya poseyeray a
los de las personas que actien de concierto con ella, le confieran di-
recta o indirectamente un determinado porcentaje de derechos de voto
en dicha sociedad y le brinden asi el control de la misma, los Estados
miembros velardn por que dicha persona esté obligada a presentar una
oferta a fin de proteger a los accionistas minoritarios de la sociedad.
Dicha oferta se dirigira cuanto antes a todos los titulares de valores y se
realizara por la totalidad de sus valores al precio equitativo que se de-
fine en el apartado 4.
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A continuacion se definen las nociones de «porcentajes de derecho de voto»
(art. 5.3) y de «precio equitativo» (art. 5.4). La Directiva también se refiere
a las restricciones al derecho de voto literalmente como «limitaciones a los
derechos de voto a un determinado porcentaje o nimero de votos» (art.
10. 1) sin ni tan sélo apuntar la idea de que dichas limitaciones sean contra-
rias al Tratado.

La contradiccién entre esta Directiva y la jurisprudencia «golden share» es
manifiesta. En efecto, se introducen restricciones a la libre adquisicion de
acciones no ya para una sociedad especifica sino para absolutamente todas
las sociedades (con lo que el efecto indirecto posible sobre los flujos de
capitales es mucho mayor que en las «golden shares»), y ello sin ninguna
apelacion a «exigencias imperiosas de interés general» (a no ser que vacie-
mos dicha expresién de todo contenido especifico y consideremos que cual-
quier justificacion objetiva y motivada de una norma que afecte a dichos
flujos (por ejemplo la proteccién de una u otra categoria de accionistas) es
una «exigencia imperativa»,

Pero la promulgacién de la directiva tiene un efecto atin mas decisivo para
nuestros propositos. La directiva da la respuesta al «;qué es qué?» que esta-
mos discutiendo y deja claro que el régimen de adquisicién de acciones de
sociedades, incluyendo la imposicion de obligaciones o restricciones cuando
concurren ciertas circunstancias especificas, no es una materia cubierta por
el capitulo del TCE relativo a los movimientos de capitales sino por el capi-
tulo sobre derecho de establecimiento. En efecto, es un articulo de este
ultimo capitulo el tomado como base juridica, tanto por la Comisién en su
propuesta como por el Parlamento y el Consejo en su decisiéon el articulo

44, apartado 1.

Nada parece quedar pues por discutir:

—Si el Tribunal mantiene su jurisprudencia sobre movimiento de capita-
les, la Directiva debe ser anulada por inadecuacién de su base juridica
y por violacién manifiesta de las disposiciones del Tratado®.

=Y la Comision se contradice en su comportamiento. Cuando quiere
promover legislacién comunitaria sobre el régimen accionarial de las

* En este sentido, me adelanto a criticar la posible invocacién del contraargumento
utilizado por el Tribunal, en el asunto G-174/04, para rechazar el argumento aportado
por la Republica Italiana y relativo al hecho de que, en otra directiva, la 2004/39, se
restringen los derechos de voto. El Tribunal alude a que «dicha directiva se adopté en el
marco de la libertad de establecimiento..... y se inscribe en un contexto distinto y muy
especifico, en concreto, la admisién a cotizacién oficial de valores negociables». En pri-
mer lugar, me parece criticable que el Tribunal parezca apuntar la idea de que una
norma comunitaria pueda «adoptarse» en uno u otro marco. No es éste, en efecto, el
sentido constante de su jurisprudencia sobre la determinacién de bases Jjuridicas: para
cada norma, la base juridica correcta es la que es, en funcién de elementos objetivos
susceptibles de control jurisdiccional; no se puede elegir el situarse en el marco de uno
u otro capitulo del Tratado. En segundo lugar, la disposicién que comento no es accesoria
sino absolutamente esencial en la economia general de la directiva.
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sociedades, se dirige al capitulo de derecho de establecimiento. Pero
cuando quiere atacar legislaciones nacionales sobre dicho régimen que
le disgustan politicamente, se dirige al capitulo sobre movimiento de
capitales.

7) _Se desdibuja a la Comunidad como actor politico en el plano interna-
cional v se entra en contradiccién con otro hecho nuevo de gran importan-
cia.

Los motivos de critica precedentes eran estrictamente juridicos; los dos que
vienen a continuacién son juridico-politicos. Me parece incorrecto interpre-
tar la jurisprudencia del Tribunal y la estrategia de la Comisién que la ha
promovido como «procomunitaria». Basta para justificar esta opinién un
argumento que, de manera significativa, se ha dejado de lado: el de las
repercusiones negativas de la jurisprudencia «golden share» en el ambito
de las relaciones con terceros paises.

En efecto, todo parece muy bonito y muy procomunitario cuando nos limi-
tamos a examinar una inversiéon extranjera directa procedente del Estado
Miembro A en el Estado Miembro B (una OPA de Electricité de France, de
EON o de ENEL sobre ENDESA, por ejemplo). Pero, ¢resulta el argumento
tan procomunitario si examinamos una posible OPA de GAZPROM, gigante
empresarial ruso del sector de la energia controlado por el Gobierno ruso,
sobre ENDESA y/o EON y/o0 ENEL y/0 Electricité de France, si fuera priva-
tizada (o sobre todas ellas)?

La pregunta es del todo pertinente porque, de manera bien excepcional en
derecho comunitario, y tal como ya hemos visto, las disposiciones del capi-
tulo sobre capitales no solo se aplican a los movimientos entre Estados
Miembros sino también a los movimientos hacia y en procedencia de Esta-
dos terceros. Es cierto que las excepciones a la regla de liberalizacién com-
pleta establecida por el articulo 56 son mayores en el caso de movimientos
con Estados terceros, pero ello no basta para cambiar la 16gica general, el
contenido y los efectos de dicha regla de liberalizacién completa.

Es muy cémodo contraargumentar que, en el caso de una IED de GAZ-
PROM que resultara limitada por una norma nacional posterior al 31 de
diciembre de 1993, el Tribunal ya se inventaria algiin argumento para
tratarla de manera distinta a una IED de una empresa de un Estado Miem-
bro. El Tribunal no esta al servicio de criterios de politica econémica exte-
rior y tendria dificultades juridicas a mi juicio insuperables, mientras no
cambie su jurisprudencia, para dar, en materia de movimiento de capitales,
un tratamiento distinto a GAZPROM del que da a una empresa de un Es-
tado Miembro.

Otro supuesto bien razonable en materia de relaciones econdémicas exterio-

res es Gtil para ver hasta qué punto es «poco comunitaria» y peligrosa la

2 E] artculo 57.1 TCE excluye de la liberalizacion completa de los movimientos de
capitales las restricciones existentes antes de esta fecha.
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actual jurisprudencia. Estdn en curso unas importantisimas negociaciones
internacionales entre la Comunidad y Estados Unidos en materia de trans-
porte aéreo. Grosso modo, y simplificando algo, el irade-off es (o ha sido en
algin momento de las negociaciones) entre la libertad de acceso para la
prestacion de servicios (los «open skies» que exigen los Estados Unidos) y
la eliminacién de los limites al capital detentado por extranjeros en lineas
aéreas de Estados Unidos y a los derechos de voto ligados a dicho capital
(lo que exige la Comunidad).

¢Puede argumentar la Comunidad que, si los Estados Unidos no ceden, no
aceptara ninguna obligacién en materia de IEDs de empresas estadouniden-
ses en lineas aéreas de los Estados Miembros o bien no puede plantear este
argumento porque en virtud de una regla del Tratado estd obligada a permi-
tir dichas IEDs sin ninguna restriccién? ;Puede amenazar la Comunidad
con introducir restricciones a dichas IEDs o bien estd impedida para ha-
cerlo? Cuando redacté por primera vez este parrafo, este argumento era
simplemente hipotético. Ahora, por las informaciones que se han dado so-
bre el resultado de estas negociaciones, la hipétesis se ha convertido en
realidad®: ]a Comunidad se reservara explicitamente el derecho a restringir
el porcentaje de capital y/o de derecho de voto a detentar o ejercer por
nacionales de Estados Unidos en lineas aéreas comunitarias.

Como en el caso de la directiva sobre OPAs, queda bien poco a discutir. En
primer lugar, la Comisién se vuelve a contradecir en su comportamiento.
Cuando quiere promover derecho secundario sobre el régimen accionarial
de las sociedades, se dirige a los capitulos especificos del Tratado, ya sean
sobre de derecho de establecimiento o sobre transportes. Pero cuando
quiere atacar legislaciones nacionales sobre dicho régimen que le disgustan
politicamente, se dirige al capitulo sobre movimiento de capitales. En se-
gundo lugar, debemos esperar con gran expectacion la propuesta de deci-
sion de conclusién del acuerdo por parte de la Comunidad y su posterior
tramite en el Consejo: ¢incluird o no en su base juridica el articulo 57.2.
iltima frase, que constituye la Gnica base juridica existente en el Tratado
para «adoptar medidas...que supongan un retroceso respecto de la liberali-
zacién contemplada en la legislacién comunitaria sobre movimientos de ca-
pitales con destino a terceros paises o procedentes de ellos» (como la pre-
vista/permitida en el nuevo acuerdo open skies, si creemos en la
Jjurisprudencia «golden share») y que exige las unanimidad del Consejo? Mi
prediccion es que la respuesta sera negativa. Si acierto, la violacién de la
Jjurisprudencia «golden share» por parte del acuerdo sera manifiesta.

La logica juridico-politica del ejemplo del transporte aéreo no es nueva. Se
dio ya en la realidad en las negociaciones del AMI/OCDE y en materia de
telecomunicaciones en el seno de la OMC mencionadas en la Introduccién.
El enfoque defendido por la Comisién reducia la capacidad negociadora
(el deverage» negociador) de la Comunidad y sus Estados Miembros; la

* Ver Nota de Informacién de la Direccién General de Energfa y Transportes de la
Comision de 6 de marzo de 2007.
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difusién del referido dictamen del Servicio juridico del Consejo contribuyo
a restablecer dicho «leverage». Sin querer darse cuenta de ello (o sin preo-
cuparse de ello), la jurisprudencia «golden share» esta menoscabandolo de
nuevo.

8) El Tribunal toma partido por un cierto enfoque politico de la integra-
cién v se opone, de hecho, a otro.

He planteado mas arriba la distincién entre las dos técnicas de produccién
de derecho comunitario y las he relacionado, atin distinguiéndolas, con la
que se ha planteado también entre integracién positiva y negativa. La refle-
xién sobre estas distinciones tan sencillas y bien conocidas se impone en un
momento del proceso de integracion europeo que, sin pecar de excesivo
pesimismo, es ciertamente dificil y delicado.

En efecto, seria facil alcanzar un amplio consenso argumentando que el
éxito indudable de nuestro proceso de integracién ha sido resultado del
buen equilibrio alcanzado entre derecho primario y derecho secundario
(entre obligaciones inmutables impuestas directamente por los Estados en
el Tratado y nuevas obligaciones generadas por la Comunidad) y entre los
dos enfoques de la integracion (el negativo de eliminacién de barreras a
las cinco libertades y el positivo de creacién de un espacio uniformemente
regulado), todo ello bien promovido y tutelado por el Tribunal. Pero no es
seguro que este equilibrio se siga manteniendo en el futuro y corremos el
riesgo de que ya se esté quebrando.

Es cierto que el avance continuado del proceso de integracion se enfrenta
con problemas muy dificiles de superar en sectores que van de la fiscalidad
directa 2 la creacién de mercados efectivamente integrados, no sOlo en los
ambitos de los servicios publicos sino incluso en los de mercados financie-
ros. Pero estos problemas, y las dificultades que existen para superarlos, no
justifican la ruptura de aquellos equilibrios ni la transposicion de soluciones
que han funcionado en algunos sectores a otros que requieren otros enfo-
ques.

En materia de servicios piblicos (produccion y distribucién de energia en
particular) la Comisién dio prioridad durante mucho tiempo a la produc-
ci6n de derecho secundario y al enfoque de la integracién positiva (cons-
truccion de un espacio uniformemente regulado). Esta linea de actuacion
no fue coronada por el éxito. Se entiende por ello que la Comisién haya,
més o menos conscientemente, cambiado de estrategia y se haya orientado
a forzar la interpretacién del derecho primario y a promover el enfoque de
la integracién negativa (la eliminacién de todo tipo de restricciones, ya no
directas sino indirectas, al ejercicio de las cinco libertades). Pero entender el
cambio de estrategia no significa ni mucho menos justificarlo o considerarlo
acertado. Hay cuestiones que no pueden tratarse adecuadamente por la via
de la interpretacién y aplicacién extensiva de las prohibiciones impuestas
por el Tratado. Para resumirlo en una frase de facil comprension: por im-
portante que sea el sector agroalimentario en Francia o Alemania, el Cassis
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de Dijon o la cerveza sin aditivos no son Electricité de France o Volkswagen.
El marco regulador de estas dos empresas, con toda la carga historica, poli-
tica y econémica que encierran, y, en general, el de los servicios ptblicos,
s6lo puede ser resultado de una legislacién cuidadosamente elaborada y
sopesada con prudencia, que hasta ahora ha quedado, por lo esencial, en
manos del derecho nacional. Si el derecho comunitario quiere ocupar este
terreno, debe hacerlo con el mismo cuidado y prudencia, mediante un dere-
cho secundario intensamente trabajado. Pretender desplazar el derecho na-
cional a golpe de interpretaciones forzadas del derecho primario en senten-
cias del Tribunal es muy peligroso y puede llegar a poner en cuestién la
propia legitimidad y credibilidad del derecho comunitario.

En el pasado, el Tribunal ha sabido rechazar la tentacién de ocupar el lugar
del legislador y ha dejado a éste (legislador nacional o comunitario) arbi-
trar, en el marco de las disposiciones del Tratado, las mejores soluciones a
problemas politicos complejos. En mi opinién, no ha sabido rechazar esta
tentacion en los asuntos «golden share» y conexos, y se ha dejado utilizar
por la Comision para llevar adelante la estrategia de recambio que ésta pro-
movié al ver que fracasaba su estrategia inicial de integracién positiva a
través del derecho secundario. Al dejarse utilizar en este sentido, el Tribunal
ha tomado partido por la integracién negativa en vez de por la integracién
positiva; la opcién politica por uno de los dos enfoques es legitima, pero no
le corresponde al Tribunal efectuarla.

VII. CONCLUSIONES

En los asuntos «golden share» y conexos, el Tribunal ha caido en una espe-
cie de encerrona creada por la Comisién, por un lado, y unos Gobiernos
que habian concebido y redactado muy mal unas normas relativas a sus
poderes de intervencién en empresas privatizadas, y que las defendieron
atn peor ante el Tribunal, por el otro. La jurisprudencia resultante es tan
criticable, juridica y politicamente, que es justificado defender la necesidad
de un cambio explicito de la misma.

En el plano juridico, la jurisprudencia ha errado al situar las normativas
atacadas en el marco del capitulo del Tratado sobre capitales, analizarlas
desde la perspectiva de las reglas de acceso al mercado y privilegiar la aplica-
cién forzada a ellas de normas del Derecho primario. La solucién correcta
habria sido situar estas normativas en el marco del capitulo sobre derecho
de establecimiento, analizarlas desde la perspectiva del trato nacional
(dando una interpretacién potente y expansiva del mismo) y subrayar la
posibilidad, y atin la conveniencia, de que el legislador comunitario armoni-
zara las normativas nacionales divergentes que la Comisién juzgara genera-
doras de problemas.

Una solucién que hubiera seguido estas lineas habria permitido acoger mu-
chos de los recursos presentados por la Comisién y declarar la no conformi-
dad con el Tratado de muchas de las normativas nacionales atacadas que,
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mal concebidas y redactadas, efectivamente violaban la obligacion de trato
nacional. La solucién habria sido equilibrada y habria permitido contribuir
de manera positiva a la evolucién del derecho comunitario de manera seme-
jante a como lo hicieron las sentencias «open skies»®. En efecto, estas sen-
tencias rechazaron las tesis de la Comision sobre la distribucion de compe-
tencias entre Comunidad y Estados Miembros y la naturaleza exclusiva de la
competencia de la Comunidad, pero dieron una interpretacién muy rigu-
rosa de la obligacién de trato nacional impuesta a los Estados Miembros. Al
hacer esto tltimo, destruyeron buena parte de la l6gica subyacente a los
acuerdos bilaterales de los Estados Miembros e impulsaron una accion de
la Comunidad en el ejercicio de su competencia no exclusiva asi como una
actuacion comun de los Estados en torno a la Comunidad cuyo dltimo resul-
tado ha sido precisamente el acuerdo acabado de negociar con Estados Uni-
dos y al que me acabo de referir.

Si el Tribunal no efectiia un cambio de jurisprudencia y sigue la ruta facil
y poco valerosa de banalizar y aplicar rutinariamente su jurisprudencia «gol-
den share», se corre el peligro de agravar la ruptura del equilibrio entre
derecho primario y derecho secundario y entre integracién positiva e inte-
gracién negativa que ha permitido al proceso de integracion europea avan-
zar con éxito desde los anos 1950. Y la salud actual de este proceso no
permite correr este riesgo.

2 Sentencias de 5 de noviembre de 2002, asuntos 466/98, 467/98, 468/98, 469/98,
471,98, 472/98, 475/98, 476/98, Comisién contra Reino Unido, Dinamarca, Suecia, Fin-
landia, Bélgica, Luxemburgo, Austria y Alemania, respectivamente,
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