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Las 500 acciones clase A que Portugal conservé en PT tras
su privatizacién le conceden un derecho de veto sobre, en-
tre otras decisiones de la compafiia, la de vender participa-
ciones de sus filiales. Y el Gobierno portugués ya ha anun-
ciado que lo piensa ejercer para evitar que Telefonica com-
pre la participacion (indirecta) de PT en Vivo.

Estos derechos especiales estatales en empresas privati-
zadas se conocen como acciones “especificas o0 “de oro”.
La mayoria de ellas son, como ha establecido el Tribunal
de Justicia europeo (TJ), contrarias a la libertad de circula-
cion de capitales (también, a la de establecimiento) garanti-
zada por el Tratado de Funcionamiento de la Unién Euro-
pea (TFUE), porque hacen menos atractiva la adquisicion
de participaciones en las empresas europeas por parte de
nacionales de otros Estados miembros.

Tres aclaraciones sobre la jurisprudencia europea al res-
pecto. Primera, basta con que el Estado tenga reservados
esos poderes especiales, aunque no se ejerzan, para en-
tender que hay una restriccion. Segunda, existe infraccion
aunque la restriccion se aplique indistintamente a particula-
res nacionales y a extranjeros (no se prohibe sélo la dis-
criminacion). Y, tercera, aunque cabe que el Estado justifi-
que la restriccion por razones de interés general, los requi-
sitos que el TJ exige para admitir tales justificaciones son
muy estrictos.

Sobre la base de esta jurisprudencia, la Comision Europea
llevo, en enero de 2008, a la Republica de Portugal ante la
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jurisdiccién europea, iniciandose un procedimiento que
acabara (parece ser que, en breve) en una sentencia en la
que el TJ podria declarar que la accién de oro en PT infrin-
ge el TFUE.

La aparente fragilidad de los argumentos aportados por la
Republica portuguesa en su defensa frente a la solidez de
la jurisprudencia comunitaria sobre las acciones de oro
hacen previsible que la sentencia del TJ condene una vez
mas a Portugal por mantener mecanismos de control sobre
empresas privatizadas incompatibles con la libertad de cir-
culacién de capitales (ya le condend en 2002 por el régi-
men de autorizacién previa de decisiones en su empresas
privatizadas y tiene abiertos otros procedimientos relativos
a EDP y GALP).

De la forma mas sencilla posible, el primero de los argu-
mentos de Portugal es que la medida no es imputable al
Estado porque, dice, se encuentra en los estatutos sociales
y no en una norma estatal. Al respecto, cabe apuntar que
no seria la primera vez que el TJ condena una golden sha-
re incluida en los estatutos de una sociedad (por ejemplo,
aunque con alguna particularidad, en el caso de la British
Airport Authority). EI AG tampoco parece seducido por este
argumento. En su opinién, es evidente que el origen de los
poderes exorbitantes del Gobierno portugués en PT se
halla en una norma estatal, aunque ahora se refleje en los
estatutos.
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Tampoco los motivos alegados por Portugal para justificar
la restriccion parecen admisibles. Fundamentalmente, Por-
tugal argumenta que la restriccion esta justificada por la
necesidad de proteger la seguridad publica, la competen-
cia, el servicio universal de telecomunicaciones y la imper-
turbabilidad del mercado de capitales. Primero, cabria pre-
guntarse si las decisiones de PT que se someten a veto
gubernamental pueden poner, de verdad, en riesgo dichos
intereses. En segundo, en todo caso, lo cierto es que la
medida probablemente suspenda el (exigente) test de pro-
porcionalidad que el TJ aplica para considerar admisible
una restriccion. El test de proporcionalidad consiste, basi-
camente, en determinar si la restriccion es necesaria, ade-
cuada para la proteccién del interés en cuestion y si no
existen otros medios menos restrictivos para conseguir di-
cha proteccion. Asi las cosas, en la medida en que existe
normativa europea que ya tiene por objeto la proteccion del
interés alegado, la restriccion estatal suele considerarse in-
necesaria. Esto ha llevado en casos anteriores al rechazo,
por ejemplo, de la proteccion de la competencia como in-
terés que pueda justificar una restriccion a las libertades de
circulacion europeas. En todo caso, es dificil que la conce-
sion al Estado de un derecho de veto sobre decisiones de
una empresa privada supere el test de proporcionalidad en
sentido estricto: hay otras maneras para proteger los inter-
eses alegados como, por ejemplo, mediante la supervision
de la actuacién de las empresas por los reguladores nacio-
nales, como sefiala el AG.

Finalmente, la infraccion del Derecho europeo tiene conse-
cuencias juridicas. En primer lugar, una sentencia decla-
rando la infraccién obligaria tedricamente a PT no sélo a
suprimir a futuro la accién de oro sino también a remover
todos los efectos derivados de su aplicacién (por ejemplo,
retirar el veto ejercido sobre la base de la misma). Incluso
antes de dictarse la sentencia, el particular afectado por la
restriccion podria invocar el articulo 63 TFUE ante los
organos jurisdiccionales nacionales para oponerse a una
medida contraria a la libre circulacion de capitales. En se-
gundo lugar, se podrian reclamar dafios y perjuicios contra
el Estado. Desde un punto de vista practico, no se puede
negar que ni lo anterior ni la posibilidad de que el TJ im-
ponga cuantiosas multas por el incumplimiento de sus sen-
tencias, ha frenado a algunos Gobiernos europeo a la hora
de impedir la entrada de capital extranjero en sectores es-
tratégicos de las economias de sus Estados.
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