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Resumen

Este trabajo pretende analizar el concepto de riesgo regulatorio desde un punto de
vista eminentemente tedrico: en primer lugar, analizara conceptos basicos para entender
la idea de riesgo regulatorio, como son la regulacion econdmica y los sectores regulados,
para posteriormente adentrarse de lleno en el concepto objeto de este estudio.
Seguidamente, se dividira el estudio del concepto de riesgo regulatorio en dos partes:
analisis del riesgo regulatorio desde un punto de vista tedrico-econdémico, donde se
examinard el riesgo regulatorio como riesgo econdmico en las inversiones de las
empresas, y desde un punto teorico-juridico, parte central en este trabajo, que sera
abordado mediante el estudio de la copiosa jurisprudencia del Tribunal Supremo de
Espafia y de otros tribunales, tanto nacionales (Tribunal Constitucional Espafiol) como
internacionales. Pese a la teoricidad del estudio, también se dedica un punto al anlisis de
las implicaciones précticas del riesgo regulatorio.

Palabras clave
Riesgo regulatorio, seguridad juridica, confianza legitima, Tribunal Supremo,

sectores regulados.

Abstract

This work aims at analysing the concept of regulatory risk from a theoretical point
of view. First, some elementary concepts, such as economic regulation and the regulated
industry, will be analysed in order to understand the idea of regulatory risk and look into
the subject matter. Afterwards, the study of the concept of regulatory risk will be divided
into two parts: the analysis of the regulatory risk from a financial and theoretical
perspective (in which it will be examined as a financial risk for the companies’
investments) and from a legal and theoretical point of view, which is the main part of the
present work treated through the study of the Spanish Supreme Court’s case law and from
other national (Spanish Constitutional Court) and international courts. Although this work
is mainly theoretical, there is also a part of this which is devoted to the practical

implications of the regulatory risk.

Key words
Regulatory risk, legal certainty, legitimate expectations, Spanish Supreme Court,

regulated sectors.
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1 Introduccién

La crisis econdmica ha golpeado duramente en nuestro pais, lo que ha propiciado
grandes cambios normativos para poder adaptarse a la cambiante situacion que ha
habido®. Estos cambios normativos afectan a las regulaciones a las que las diferentes
empresas estaban acostumbradas y pueden llegar a causar la quiebra de las mismas. Si la
inestabilidad econdmica ha sido alarmante y la legislacion ha tenido que adaptarse a los
tiempos actuales, este mismo proceso de actualizacion ha sufrido el Tribunal Supremo
Esparfiol referente a este tema. Desde la primera utilizacién del concepto de riesgo
regulatorio como tal en una sentencia del Tribunal Supremo en 1999, hasta la actualidad,
la idea de riesgo regulatorio ha padecido grandes variaciones que afectan en gran manera

a las empresas.

La intencion de este trabajo es reflejar la doctrina actual del Tribunal Supremo de
Espafia acerca del riesgo regulatorio mediante el analisis de las diferentes sentencias
emitidas por este 6rgano, asi como la repercusién que tiene este riesgo en los estados
financieros de las empresas afectadas y como estas deben enfrentarse al riesgo. Pese a ser
este el propdsito principal de este trabajo, este se puede subdividir en diferentes objetivos

especificos que se deberan cumplir para alcanzar nuestro objetivo principal:

- Definir en profundidad los conceptos base para poder entender el sistema
regulatorio espafiol: “regulaciéon econdmica”, “sector regulado” 'y
“organismos reguladores”.

- Definir de forma exhaustiva el concepto “riesgo regulatorio”, tanto desde un
punto de vista juridico como econémico.

- Determinar la magnitud de las repercusiones de este riesgo en las empresas
mediante el estudio de los mercados.

- Analizar de la evolucion histérica del concepto.

- Analizar toda la jurisprudencia reciente para poder determinar cuél es la teoria

del riesgo regulatorio que actualmente aplica el Tribunal Supremo Espafiol.

LEMBID IRUJO, A. «Los efectos de la crisis econdmica sobre las instituciones pUblicas». Revista La
Administracién al dia de 25 de abril de 2014, Recuperado de:
http://laadministracionaldia.inap.es/noticia.asp?id=1503117



http://laadministracionaldia.inap.es/noticia.asp?id=1503117

- Analizar la jurisprudencia de diferentes paises del entorno para tener una
vision global del riesgo regulatorio.

En cuanto a la metodologia utilizada, este trabajo se va a realizar desde un enfoque
de investigacion especialmente deductivo con metodologia cualitativa. EI enfoque
deductivo se debe a que lo que se va a tratar principalmente son sentencias y
razonamientos juridicos que se irdn analizando hasta llegar al concepto juridico de riesgo
regulatorio, que posteriormente seran trasladadas a la realidad de las sociedades. Por lo
dicho anteriormente, la metodologia serd cualitativa, ya que se trataran conceptos

juridicos y estos no son cuantificables.

También se debe destacar que el apartado que ird destinado a ver las
consecuencias que tiene este riesgo en las empresas llevard un sentido completamente
opuesto a este. En cuanto a su enfoque de investigacion, se tomara un enfoque inductivo,
ya que se analizaran diferentes empresas y los efectos que generan los riesgos regulatorios
sobre ellas para posteriormente formular unas declaraciones generalizadas acerca de las

consecuencias econdémicas.

La metodologia se sustenta de fuentes de informacion secundarias, las cuales se
pueden dividir en dos partes: revision de la doctrina jurisprudencial de los diferentes
tribunales espafioles con especial hincapié en el Tribunal Supremo y una revision de la

doctrina académica sobre el tema.

En cuanto al marco conceptual, se realizd una revision tanto de la jurisprudencia
del Tribunal Supremo hasta la actualidad como de la bibliografia académica anterior, que
incluy6 desde libros hasta articulos de diferentes revistas juridicas (estos ultimos fueron
los méas copiosos a la hora de la formacion del marco conceptual). Cabe destacar que,
debido a la cambiante jurisprudencia del Tribunal Supremo, pocos han sido los que han

escrito sobre el tema con la profundidad suficiente.

La metodologia aplicada consistente en la lectura de literatura acerca del tema del
trabajo anterior a nuestro estudio ha sido util por diferentes razones. En primer lugar, con
ella se ha podido analizar diferentes puntos que posteriormente han servido tanto para
estructurar nuestro trabajo como para poder explicar diferentes conceptos generales
necesarios para la contextualizacion del tema. Posteriormente, con la lectura de las

sentencias, se ha analizado la evolucion de la jurisprudencia del Tribunal Supremo acerca



de este tema. Por altimo, con la jurisprudencia comparada y los estudios de impacto
econdmico, se han completado diferentes objetivos especificos que se plantearon al inicio

de esta propuesta.

En cuanto a la estructura, este trabajo de investigacion se subdivide en 5 grandes

partes que detallo a continuacion:

- El primer punto, titulado “Introduccion”, explica el propdsito de esta
investigacion y le explica al lector como se va a estructurar el documento para
su mayor entendimiento.

- El segundo capitulo, titulado “Regulacion Economica”, trata de aproximar el
concepto de regulacion econdmica y sus principios y caracteristicas. Este
concepto es importante tenerlo claro, ya que la regulacion econémica es la
razon por la que el Estado tiende a legislar en el &mbito econdmico.

- El tercer apartado se titula “Sectores regulados”. Lo que se trata de hacer en
este punto es definir qué son los sectores regulados y aproximarse a la figura
de los organismos reguladores de nuestra sociedad.

- El cuarto punto es el mas importante y extenso del trabajo. Se titula “la Teoria
del Riesgo Regulatorio” y se subdivide en dos bloques: el primero trata de una
forma genérica el concepto de riesgo regulatorio (una pequefia introduccion
juridica y mas extensamente desde un punto de vista econémico) y aborda el
impacto de este riesgo en las empresas; el segundo bloque haria un extenso
analisis de las multiples sentencias del Tribunal Supremo y de sus diferentes
variaciones jurisprudenciales hasta la actualidad. Por ultimo, los puntos 4.4 y
4.5 realizaran un analisis tanto de la jurisprudencia constitucional espafiola
como de otros tribunales tanto nacionales como supranacionales de otros
paises.

- El quinto punto, titulado “Conclusiones”, resume los principales puntos vistos
durante el trabajo, asi como las diferentes deducciones que se pueden extraer
de la evolucion del concepto por parte del Tribunal Supremo, tanto actuales

como de futuro.



2 Regulaciéon econémica

2.1 Definicién y caracteristicas

En primer lugar, se debe acotar este concepto que, pese a lo simple que puede
parecer a primera vista, no es un tema pacifico desde el punto de vista doctrinal. Paraello,
se analizaran, por separado, sus componentes, para posteriormente analizar el concepto

obtenido entre los dos:

- El vocablo “regulacion”, segin la OCDE, es “el amplio rango de
instrumentos legales y decisiones -constituciones, leyes parlamentarias,
legislaciones subordinadas, decretos, ordenes, normas licencias, codigos y
aun los instrumentos informales- que establecen condiciones en la conducta

de los ciudadanos, las empresas y el gobierno mismo”?.

- En segundo lugar, el adjetivo “economica”, que complementa al concepto
anterior, es definido por la RAE como: “perteneciente o relativo a la
economia”, definiendo la economia como “conjunto de bienes y actividades

que integran la riqueza de una colectividad o un individuo”.

Con ellas se podria realizar una definicién sencilla de regulacion econdémica, pero
faltaria afadirle dos elementos esenciales para que esta definicidn se ajustara a nuestro
fin: ¢Quién? y ¢;Para quién? En este caso, desde el punto de vista de la regulacion
econOmica espafiola, el sujeto seria Estado, mientras que la sociedad, conformada por los

ciudadanos, las empresas y el propio gobierno, seria el destinatario de estas acciones.

Con estos elementos incluidos en nuestra definicion, se podria dar por completa,
pero nos debemos remitir al Memento Experto de Lara Gonzalez® para poder completarla
con otros dos elementos indispensables que constituyen el fin de la regulacion: la

supervision y el control.

2RAMIREZ HERNANDEZ, F. La politica de competencia y el proceso de regulacion en México. Edicion
electrénica gratuita. México. 2007. ISBN-13: 978-84-690-6817-5

3 LARA GONZALEZ, F. Y OTROS. Memento Experto. Coleccion de sectores regulados. 1V Servicios
postales-Juego-Denominaciones de origen. Capitulo | (actualizado a 25 de septiembre de 2012). Edicién
Francis Lefebvre. Madrid, 2012. ISBN: 978-84-15446-50-7.
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Por ello, se puede cerrar el concepto de regulacion econdémica como “los
instrumentos legales y decisiones tomados por el Estado que establecen condiciones sobre
los bienes y actividades que integran la riqueza de la colectividad para la supervision y

control de los ciudadanos, las empresas y el gobierno mismo”.

Conceptualmente, en los ultimos 20 afos, el concepto de “regulacion economica”
se ha ido incorporando a la doctrina juridica espafiola procedente del mundo anglosajon
y del Derecho Comunitario. Segun Mufioz Machado, el concepto de regulacion en nuestro
pais es realmente vasto. Mientras que los sistemas anglosajones solo se limitan a lo que
se conoce como intervencion publica, consistente en un simple seguimiento de la
economia de sus paises, nuestro concepto incluiria toda reglamentacién entre las
diferentes personas que constituyen la sociedad, lo cual constituye la base del mismo
Derecho. En otras palabras, mientras que el sistema espafiol llega a aplicar las diferentes

normas regulatorias, el sistema anglosajon se limita a la simple normativizacion.*
2.2 Funcion

Todo este sistema de reglamentacion debe ser Gtil al Estado para obtener el fin
ultimo perseguido: el de supervisar y controlar. Gaspar Arifio® enumera, de forma simple,
la forma en que se manifiestan los fines mencionados anteriormente, los cuales se

enumeran 'y posteriormente seran complementados con otras que nos parecen relevantes:

1) Garantizar la seguridad y los derechos de propiedad: Con la regulacion
econOmica, el Estado pretende que los diferentes individuos puedan ejercer
sus derechos de propiedad, asi como garantizar su seguridad a la hora de
ejercerlos. Este fin se ve claro en las acciones del Estado para asegurar que el
trabajador pueda disfrutar de los beneficios obtenidos y lo haga de forma

honesta y eficaz.

2) Ordenar y estimular el correcto ejercicio de los derechos econémicos: Como

ya se sabe, los derechos no son absolutos, sino que tienen unos limites y deben

4 MUNOZ MACHADO, S., ESTEVE PARDO, J., JIMENEZ-BLANCO, A., Y BRUNO ENTRENA
RUIZ, D. Derecho de la regulacién econdémica. Editorial: IUSTEL. Madrid, 2009. ISBN: 978-84-98900-
46-0

5 ARINO ORTIZ, G., DE LA CUETARA MARTINEZ, J.M. Y LOPEZ DE CASTRO, L. Principios de
derecho publico econémico. Editorial: Comares. Granada, 1999. p. 115.
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ejercerse sin dafiar los derechos del resto de la sociedad; por ello, el Estado

vela para que los mercados sean leales y compitan en igualdad.

3) Corregir las desigualdades: adoptar medidas que hagan posible una maxima

igualdad de oportunidades contra toda discriminacion.

A estos fines principales, la doctrina, en los Gltimos tiempos, ha afiadido una tercera
manifestacion que seria la defensa y proteccion del medio ambiente (art. 45 CE) y de la
salud publica (art. 43.2 CE). Autores como Agustin Gordillo®, creen que la proteccion del
medio ambiente y de la salud publica se ve continuamente reflejada en las diferentes

regulaciones econdmicas para intentar mejorar el pais.
2.3 Instrumentos para llevar a cabo la regulacion

Siguiendo la clasificacion de la Dra. Darnaculleta’, los instrumentos que utiliza el

Estado para regular la sociedad se clasifican en:

e Instrumentos normativos: En este grupo se encuentra toda aquella regulacién

(leyes, reglamentos, circulares...) ideada para el buen funcionamiento de la
sociedad y la economia. Entre ellos se encuentran los codigos éticos de

conducta, las normas técnicas, los manuales de buenas practicas...

e Instrumentos declarativos: Son aquellos que eliminan la falta de certeza sobre

un hecho concreto. Entre estos se encuentran declaraciones de autorregulacion,

autocertificaciones de conformidad, sellos, etiquetas, etc.

e Instrumentos resolutivos: Son aquellos actos administrativos que consisten en

una sancion como consecuencia de una conducta ilicita por parte del

administrado. Un ejemplo serian las sanciones disciplinarias.

® GORDILLO, A., REJTMAN FARAH, M., Y DAMSKY, I. Tratado de derecho administrativo y obras
selectas. Tomo 2, La defensa del usuario y del administrado. Capitulo VII La regulacién econémica y
social. Edicion: 108 Editorial: Fundacion de Derecho Administrativo. Buenos Aires, 2014.

" DARNACULLETA GARDELLA, M. La autorregulacion y sus formulas como instrumentos de
regulacion de la economia. Editorial: lustel. Girona, 2009.

12



3 Sectores regulados

3.1 ¢Qué es un sector regulado?

En el apartado 2 de este trabajo, se ha visto que el Estado regula diferentes &mbitos
de la sociedad para garantizar una serie de aspectos de especial relevancia. Cada uno de
estos &mbitos que regula se denomina sector regulado. La generalidad de la doctrina los
identifica como los servicios de interés econdmico general sujetos a autorizacion
operativa. Para poder acotar mejor el concepto de sector regulado y poder aportar una
definicion adecuada, se debe revisar la clasificacion de sectores realizada por Caballero

Sanchez®. Esta clasificacion organiza las diferentes actividades socioecondémicas en:

e actividades libres;

e actividades libres sujetas a comunicacion o declaracion responsable;

e actividades sujetas a autorizacion;

e actividades libres sujetas a autorizacién operativa, conformadora o
regulatoria;

e actividades reservadas a la Administracion; y

e actividades excluidas o prohibidas.

Los sectores regulados comprenderian las actividades incluidas en las categorias
segunda, tercera y cuarta, dependiendo de su mayor severidad, ya que no son libres
absolutamente, pero tampoco estan prohibidas por el Estado ni reservadas con
exclusividad para este. Por ello, se pueden definir los sectores regulados como aquellas
areas de actividad econdémica en los que convive el ejercicio de la actividad en libre
mercado, o libre competencia, con el cumplimiento de exigencias o requisitos legales que

no se exigen en los mercados completamente liberalizados.
3.2 ¢Cuéles son los servicios de interés economico general y por qué?

Actualmente, se pueden decir que, en la practica, el Derecho lo abarca todo y son
pocos los ambitos que escapan a la regulacion. Por ello, pretender realizar una

enumeracion de los diferentes sectores regulados es, cuanto menos, una tarea titanica. Lo

8 CABALLERO SANCHEZ, R. Las técnicas de regulacion para la competencia: una vision horizontal de
los sectores regulados. lustel. Madrid, 2012. ISBN: 978-84-98901-78-8
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unico que se puede hacer serd ver como encajan los diferentes sectores en las definiciones

anteriores para poder disociar los &mbitos si regulados de los que no lo son. Pese a la

aparente sencillez de este proceso I6gico, destaca que la definicion anterior es bastante

amplia y aparentemente cada sector podria estar dentro de ella. Esta vaguedad se debe a

que, como Yya se ha comentado anteriormente de la mano de Mufioz Machado, el concepto

de servicios de interés econémico general procede del mundo anglosajon y del derecho

comunitario, los cuales no ofrecen una definicién normativa ni jurisprudencial clara de

este concepto. Por ello, siguiendo el Memento Experto de Energia®, se puede comparar

con caracteristicas o notas comunes que se atisban entre ellos:

a)

b)

d)

Suelen ser actividades econdmicas privadas desde su origen o antiguos

servicios publicos privatizados o liberalizados.

Son actividades consideradas esenciales para satisfacer las necesidades basicas

de los ciudadanos y de las empresas.

Aquellas actividades que el Estado pretende asegurar su regularidad,
continuidad y acceso por todos los ciudadanos, en condiciones de igualdad,
pero que ve necesario abrir a agentes externos privados para mejorar sus
condiciones como la productividad, la eficiencia del sector, el ajuste de los

precios y una mejor redistribucion de la riqueza.

Aquellas actividades que su cumplimiento es supervisado y controlado por
organos administrativos dotados de un régimen especial de autonomia e
independencia, a los cuales se atribuyen poder normativo (que normalmente
ejercen a través de instrucciones, circulares u Ordenes ejecutivas), poder
autorizatorio (concesion y revocacion de titulos habilitantes), poderes de

inspeccion y sancion, y poder arbitral (resolucién de conflictos).

9 LARA GONZALEZ, F. Y OTROS. Memento Experto. Coleccién de sectores regulados. | Energia.
Capitulo | (actualizado a 25 de septiembre de 2012). Edicién Francis Lefebvre. Madrid, 2012. ISBN: 978-
84-15446-47-7.
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3.3 Organismos reguladores

3.3.1 ¢Qué sony quiénes son?

Para poder hablar de qué son los organismos reguladores, primero deben ser
identificados. Para ello, hay que referirse a los ya derogados arts. 8.1 y 8.2 de la Ley
2/2011%°, de 4 de marzo, de Economia Sostenible. Estos articulos enumeraban los
principales organismos reguladores de Espafia: la Comisién Nacional de la Energia, la
Comisién del Mercado de las Telecomunicaciones, la Comision Nacional del Sector
Postal, la Comision Nacional del Juego y la Comision de Regulacion Econdémica
Aeroportuaria y el Consejo Estatal de Medios Audiovisuales. Ademas de estos, también
se podia incluir un sexto organismo que seria la Comision Nacional de la Competencia,
gque mas que actuar sobre un sector, o rama de actividad, concreto lo hacia de forma
trasversal en todos ellos. Pese a que este no estaba incluido formalmente dentro de la
enumeracion de estos articulos, si que esta propia ley le sefialaba directamente la

aplicacion de varios de los articulos contenidos en ella.

Toda esta enumeracion de los principales organismos reguladores se esfumo con
la entrada en vigor de la Ley 3/2013, de 4 de junio, de creacion de la Comision Nacional
de los Mercados y la Competencial!. La disposicion adicional segunda, referida a la

extincién de organismos, reza de la siguiente forma:

“l. La constitucion de la Comisién Nacional de los Mercados y la
Competencia implicard la extincion de la Comision Nacional de la
Competencia, la Comision Nacional de Energia, la Comision del Mercado de
las Telecomunicaciones, la Comision Nacional del Sector Postal, el Comité de
Regulacion Ferroviaria, la Comision Nacional del Juego, la Comision de
Regulacion Econdmica Aeroportuaria y el Consejo Estatal de Medios

Audiovisuales.

2. Sin perjuicio de lo establecido en esta Ley, las referencias que la

legislacion vigente contiene a la Comision Nacional de la Competencia, la

10 Ley 2/2011 de 4 de marzo, de Economia Sostenible (BOE de 5 de marzo, niim. 55, paginas 25033 a
25235).

11 Ley 3/2013 de 4 de junio, de creacion de la Comision Nacional de los Mercados y la Competencia (BOE
de 5 de junio, nim. 134, paginas 42191 a 42243).
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Comision Nacional de Energia, la Comision del Mercado de las
Telecomunicaciones, la Comision Nacional del Sector Postal, el Consejo
Estatal de Medios Audiovisuales, la Comision de Regulacion Econdmica
Aeroportuariay el Comité de Regulacion Ferroviaria se entenderan realizadas
a la Comision Nacional de los Mercados y la Competencia o al ministerio

)

correspondiente segun la funcion de que se trate.’

La entrada en vigor de esta ley determind la unificacion de los maximos
organismos de regulacién econémica dentro de la actualmente activa Comision Nacional

de los Mercados y la Competencia.

CMT CNE CRF CNC

™ '
BCNMOC
COMISION NACIONAL DE LOS
MERCADOQS Y LA COMPETENCIA

CNSP CEMA CREA

12

Ilustracion 1: Antiguas comisiones que forman la CNMC

Por todo ello y tras esta reforma, se ve que en Espaiia el principal organismo
regulador seria la Comision Nacional de los Mercados y la Competencia (conocida como
CNMC). Esta se autodefine como el organismo que garantiza la libre competencia y
regula todos los mercados y sectores productivos de la economia espafiola para proteger
a los consumidores. Sus funciones se veran mds ampliamente en el punto “3.3.3.

Funciones”.

2 CNMC. Qué es la CNMC | CNMC. Cnmc.es. Consultado el 17 de marzo de 2017, en
https://www.cnmc.es/sobre-la-cnmc/que-es-la-cnmc
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Esto no quita que, pese a ser la CNMC el principal organismo regulador de nuestro
pais, haya muchos otros que regulen diferentes ambitos de nuestra vida como pueden ser

desde el Banco de Esparia hasta el Consejo de Seguridad Nuclear (CSN).
3.3.2 Naturaleza y régimen juridico

Centrado en el organismo principal de regulacion de nuestro sistema econdmico,

se pasa a analizar su naturaleza y régimen juridico.

La naturaleza y el régimen juridico de la CNMC vienen regulados en el articulo 2
de la Ley 3/2013 citada anteriormente. En cuanto a la naturaleza de la CNMC, esta tiene
“personalidad juridica propia y plena capacidad ptblica y privada y actUa, en el desarrollo
de su actividad y para el cumplimiento de sus fines, con autonomia orgénica y funcional
y plena independencia del Gobierno, de las Administraciones Publicas y de los agentes

del mercado. Asimismo, estd sometida al control parlamentario y judicial” (art. 2.1).

En cuanto al régimen juridico de esta comisidn, siguiendo el articulo anterior, el
apartado 2.2 de la Ley 3/2013 dice: "La Comision Nacional de los Mercados y la
Competencia se regira por lo dispuesto en esta Ley, en la Ley 15/2007, de 3 de julio, de
Defensa de la Competencia, y en la legislacion especial de los mercados y sectores
sometidos a su supervision a que hacen referencia los articulos 6 a 11 de esta Ley vy,
supletoriamente, por la Ley 30/1992, de 26 de noviembre, de Régimen Juridico de las
Administraciones Publicas y del Procedimiento Administrativo Comdn, por la Ley
6/1997, de 14 de abril, de Organizacién y Funcionamiento de la Administracién General
del Estado, de acuerdo con lo previsto en su Disposicion adicional décima, por la Ley
47/2003, de 26 de noviembre, General Presupuestaria, y por el resto del ordenamiento
juridico”. Obviamente, se debe hacer mencion expresa sobre la reciente derogacion de la
Ley 30/1992 que ha sido sustituida por la Ley 40/2015%,

3.3.3 Funciones

Las funciones de la Comision Nacional de los Mercados y la Competencia vienen
detalladas por el Capitulo Il de la Ley 3/2013 (del articulo 5 al 12). Puntualizar que estos
articulos no se dedican a realizar un listado cerrado de funciones que tiene la CNMC, sino

13 ey 40/2015 de 1 de octubre, de Régimen Juridico del Sector Pdblico (BOE de 2 de octubre, nim. 236,
paginas 89411 a 89530).
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que la mayoria de los articulos citados en este capitulo terminan con la coletilla “Realizar

cualesquiera otras funciones que le sean atribuidas por Ley o por Real Decreto”, lo que

deja una enumeracion abierta y que puede modificarse dependiendo de las circunstancias.

Siguiendo la clasificacion empleada por la Guia practica de la Ley 3/2013

publicada por el despacho de abogados Uria Menéndez#, se pueden agrupar en tres

grupos principales:

Defensa de la competencia Supervisién y control

FUNCIONES

Resolucion de
conflictos

Ilustracion 2: Funciones de la CNMC

Defensa de la competencia: La CNMC vela para que los sujetos gque acttan en los
mercados lleven a cabo sus actividades respetando los principios de libre
competencia, restringiendo conductas que supongan impedir, restringir y falsear
la competencia. Esta funcion seria la méas universal de las tres, ya que, pese a que
las otras dos funciones se limitan a aplicarse en sectores especificos (todos
aquellos sectores que anteriormente eran regulados por los diferentes organismos
gue acabaron integrando la CNMC), las funciones de la competencia se ejercitan

en todos los mercados y sectores.

Supervision y control: La CNMC supervisara y controlard el correcto

funcionamiento de los diferentes sectores mencionados anteriormente.

Resolucién de conflictos: Dentro de los sectores concretos mencionados
anteriormente, la CNMC debe resolver los conflictos que le sean planteados por
los operadores economicos en los casos especificados en el articulo 12 de la Ley

3/2013, asi como de los procedimientos sancionadores que le sean atribuidos.

14 GUERRA FERNANDEZ, A. Y OTROS. Guia préactica de la Ley 3/2013, de 4 de junio, de creacion de
la Comisién Nacional de los Mercados y la Competencia. Editor: Uria Menéndez. Madrid, 2013.

15 Esquema de configuracion propia.
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4 La teoria del riesgo regulatorio

4.1 Concepto de riesgo regulatorio

4.1.1 ¢Qué es? Caracteristicas

Segin el CFA Institute, el riesgo regulatorio es el riesgo asociado con la
incertidumbre de como sera regulada una transaccion, o con los cambios en regulaciones.
Es el riesgo a un cambio normativo que puede perjudicar a los intereses y estrategias de
los agentes y operadores de los mercados dentro de un sector regulado*®. Ese riesgo, dadas
las caracteristicas de los sectores regulados, se estudia cominmente, tanto desde un punto

de vista juridico como desde un punto de vista econémico.

Las caracteristicas principales del riesgo regulatorio son, segun el jurista Santiago

Rodriguez Bajon'’:

a. Se da en aquellos dmbitos econémicos sometidos a intensa regulacion

(sectores regulados).

b. Los entes que desarrollan sus actividades en esos sectores econdmicos
conocen o deberian conocer el nivel de inestabilidad de sus mercados (se debe
puntualizar que este entendimiento de las circunstancias debe producirse bajo
condiciones razonables, de modo que esa inestabilidad o probabilidad de
cambios sea conocida sin necesidad de mantener especiales relaciones con la
fuente de los cambios o incluso sin informaciones exclusivas o privilegiadas).
El anélisis desde el punto de vista juridico del riesgo regulatorio esta asentado
por extensa jurisprudencia del Tribunal Supremo, que se vera con mayor

profundidad mas adelante.

c. El riesgo se manifiesta por medio de un cambio o modificacion brusca y
significativa de las pautas normativas o reglas previamente establecidas. Es

decir, para poder considerarlo riesgo regulatorio debe poner en duda el

186 GARCES SANAGUSTIN, A. «La aplicacion del concepto de riesgo regulatorio al nuevo régimen
juridico de las energias renovables». Revista Aragonesa de la Administracion Publica, nim. 43-44 (pag. 9-
70). Zaragoza, 2014. ISSN: 2341-2135.

17 RODRIGUEZ BAJON, S. «EIl concepto de riesgo regulatorio. Su origen jurisprudencial. Contenido,
efectos y limites». Revista de Administracién Pdblica, nim. 188 (mayo-agosto), pags. 189-205. Madrid,
2012. ISSN: 0034-7639.
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principio de seguridad juridica y de confianza legitima entre la empresa y el

organismo regulador.

d. El riesgo regulatorio se asimila al concepto de «deber juridico de soportar el
dafo» que dispone el articulo 34.1 de la Ley 40/2015 de Régimen Juridico
del Sector Publico®®, puesto que, como luego se verd, desde el momento en
que concurre, se excluye la responsabilidad patrimonial derivada de la

modificacion normativa sobrevenida.

Como se analizara més adelante en el analisis jurisprudencial de esta materia, el
Tribunal Supremo o el Tribunal Constitucional en pocas ocasiones nombran de forma
directa el concepto de “riesgo regulatorio”, sino que van desgranando las diferentes

caracteristicas mencionadas anteriormente.
4.1.2 Punto de vista econémico y juridico.

Desde un punto de vista mas econémico-practico, el riesgo regulatorio para una
empresa se puede subdividir en dos: el riesgo de los cambios en la regulacion de un sector
(especialmente si estos son inesperados o imprevisibles) y la incertidumbre de como se
aplicaran estos cambios en la regulacién y los efectos que tendran sobre su compafiia.
Otra forma de subdividir el riesgo regulatorio seria el empleado por James Grayburn en
su informe para la National Audit Office titulado “A Report for the National Audit Office
on Regulatory Risk™*°. Por un lado, el riesgo regulatorio del sistema, en el que se incluyen
las modificaciones en los modelos retributivos que aplica la autoridad reguladora (tasa de
retorno, price-cap, incentivos, etc.) y, por otro lado, los riesgos derivados de la
intervencion regulatoria en si misma (eventos o “fallos regulatorios” con origen en las

acciones del regulador, en la aplicacion y la interpretacion de la normativa).

Desde un punto de vista juridico, el riesgo regulatorio ha sido reconocido en
numerosas ocasiones por el Tribunal Supremo Espafiol. En 2001, el Tribunal Supremo

Espafiol dictd la primera sentencia®® en la que se hizo expresa referencia al riesgo

18 Anteriormente articulo 141.1 de la Ley 30/1992, de 26 de noviembre, de Régimen Juridico de las
Administraciones Publicas y del Procedimiento Administrativo Comun.

9 GRAYBURN, J. Y OTROS. A Report For The National Audit Office On Regulatory Risk. Pipes and
Wires. (2002).

20 STS de 11 de junio de 2001 (Rec. 117/2000).
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regulatorio, debido a una controversia sobre costes de transaccion de la competencia en
el sector energético durante momentos de inestabilidad del mercado. El fundamento

juridico de la misma expresa lo siguiente:

«Todo proceso de liberalizacion de sectores hasta entonces cerrados a
la competencia genera, por su propia naturaleza, determinados inconvenientes o
“perjuicios” para los operadores economicos preexistentes, pero no por ello
existe una obligacion de que el Estado asuma el pago de los derivados del cambio

en el modelo regulatorio (...)

Por lo demés, las empresas que actuaban en regimenes cerrados eran
conscientes, o debian serlo, de que existia, al menos desde 1986 en que el Reino
de Espafa se adhirio a las Comunidades Europeas, un cierto “riesgo”
regulatorio de que el mercado eléctrico se abriera a la competencia. A lo largo
de once afios (1986-1997) la previsibilidad del cambio del régimen juridico hacia
un modelo més competitivo, sobre la base de los principios inspiradores del
mercado interior comunitario, no podia ser ignorada por unas empresas gque, aun
cuando solo fuera por la calidad de sus servicios internos, y, en todo caso, por
sus relaciones con el poder regulador (de la que son buena muestra los sucesivos
protocolos firmados con los Ministerios respectivos, a uno de los cuales nos
hemos referido) estaban en condiciones idoneas para prever la evolucion futura

de aquel régimen juridico».

Ademas, la sentencia contintia en su fundamento juridico octavo con el
mismo razonamiento, dando a entender como los agentes del sector debian

conocer y prever el posible cambio regulatorio:

“Afirmaciones estas que, entre otras que se podrian anadir, desactivan
la apelacion al principio de confianza legitima como fundamento de un hipotético
derecho a la indemnizacion derivada del cambio normativo. Los agentes
economicos no pueden confiar legitimamente en que se mantenga una situacion
normativa —menos aun si es de ventaja para ellos— preexistente sin variaciones,
maxime cuando estas son previsibles, correspondiendo a los poderes publicos en
el marco de sus respectivas facultades de apreciacion adaptar los modelos

normativos en funcion de las diversas opciones politicas que representen y hayan
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obtenido el refrendo de la voluntad general de los ciudadanos, consideraciones
que resultan especialmente aplicables a los sectores econdémicos que disfrutaban

de una posicion previa inmune a las exigencias de la politica de competencia’.

Este mismo fundamento juridico se reiterard en la posterior sentencia de 20 de
marzo de 2007 (Rec. 11/2005), que desestima la impugnacion de un Real Decreto por el
cambio del sistema de calculo de las primas dirigidas a fomentar la produccidn energética.
Este concepto de riesgo regulatorio, como instrumento capaz de desestimar los efectos
del principio de seguridad juridica y la confianza legitima, seguira apareciendo en
posteriores fallos, tanto del Tribunal Supremo?! como en la llamada jurisprudencia

menor?,

Como se ha podido ver en las diferentes sentencias citadas en los parrafos
anteriores, el riesgo regulatorio no es un concepto nuevo de nuestra jurisprudencia vy,
viendo todas las sentencias, se puede afirmar que la jurisprudencia define el riesgo
regulatorio como el riesgo de que ocurra algun acontecimiento dentro de la economia que

podia y deberia haber sido previsto por una compafiia perteneciente al sector.
4.1.3 Analisis global del mismo y macroeconémico

Como ultimo punto de este apartado de concepto, me gustaria hacer una
aproximacion a la importancia que tiene el riesgo regulatorio para las compafiias en todo

el mundo.

Se debe empezar por ver la preocupacion de las compaiiias frente al riesgo
regulatorio. En 2011, la compafia EY publicé un informe titulado “Los 10 principales
riesgos de negocios™? realizado mediante cuestiones planteadas a grandes directivos de
grandes compafias. El resultado de este informe fue que los riesgos globales mas
preocupantes para estos directivos fueron los riesgos regulatorios y de cumplimiento. Con

ello, se ve la gran importancia que tiene este riesgo en el mundo empresarial global.

2L Por ejemplo, en las sentencias de 9 de octubre de 2007 (Rec. 13/2006), de 9 de diciembre de 2009 (Rec.
152/2007), de 27 de julio de 2010 (Rec. 321/2010), de 22 de septiembre de 2010 (Rec. 348/2010) y de 2 de
noviembre de 2010 (Rec. 349/2010).

22 STSJ Madrid, de 21 de enero de 2004 (Rec. 1329/2001).
23 ERNST & YOUNG. Los 10 principales riesgos de negocios. Madrid, 2011.
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Un claro ejemplo de sector afectado por los continuos cambios normativos ha sido
el sector de las energias renovables. Las subitas retiradas de ayudas, con tal de acabar con
los déficits de tarifa, y los cambios continuos de normativa han dafiado fuertemente este
sector. Por estas razones, la famosa agencia de calificacion Moody’s ha calificado a
nuestro pais como aquel con mayor riesgo regulatorio para las renovables de toda
Europa®*. Ademas, seglin Dofia Carmen Becerril, Directora General de Internacional de
Acciona, “el riesgo regulatorio es uno de los principales obstadculos para las energias
renovables"?>. Como muestra de esta inseguridad juridica vivida por las compaiiias, en
2014, debido a la modificacion de los cambios de incentivos aprobados por el Gobierno,
las renovables cifraron en 3.400 millones de euros las pérdidas que iba a sufrir este sector

durante ese afio?.

También, hay que hacer hincapié en las consecuencias que tiene el riesgo
regulatorio para los inversores. El riesgo percibido por un inversor es un efecto
psicoldgico que se puede manifestar de forma muy compleja y por muchos fenémenos,
desde cambios normativos, hechos que se dan en el presente, o por simples rumores, 0
aspectos de la politica en general. Los riesgos que recaen sobre las empresas cotizantes
pueden reportar gran inestabilidad en el mercado, dando lugar a caidas en bolsa de
acciones de las compafiias y una pérdida de valor para los inversores que en ese momento
disponen de activos de la compafiia. Los riesgos son incertidumbres y, por ello, los
analistas no son capaces de predecir con suficiente fiabilidad el futuro de la compafiia y

esto genera una bajada de la cotizacion bursatil.

Los riesgos no solo afectan a los inversores, sino también a las compafiias del
sector afectado, siendo un problema para ambos. La incertidumbre generada puede
afectar a la capacidad de financiacién de la empresa en los mercados. En momentos
criticos como los vividos en la crisis econdmica actual, las limitaciones en la financiacion

pueden verse agravadas por la inseguridad e incertidumbre que genera un riesgo en la

24 EFECOM. Moody's: Espaiia es el pais europeo con més riesgo regulatorio para renovables. Expansion.
5 de octubre de 2015. Recuperado de: http://www.expansion.com/agencia/efe/2015/10/05/21207362.html

%5 ESADE. Carmen Becerril (Acciona) en ESADE: "El riesgo regulatorio es uno de los principales
obstaculos para las energias renovables”. ESADE Today. Barcelona, 20 de marzo de 2014.

% GIL, A. Las renovables cifran en 3.400 millones las pérdidas y anuncian acciones legales contra el
Gobierno. Eldiario.es. 20 Febrero 2014.
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empresa, ya que puede hacer que el acceso al crédito para financiar los proyectos de

inversion sea mas caro y dificil.

Las preguntas que se deben plantear en estos momentos son: ; CoOmo reaccionarian
las bolsas ante la presencia de un posible riesgo regulatorio? ¢ Afecta en gran manera o
los efectos son minimos? Silvia Serrano Calle, de la Escuela de Organizacion Industrial,
decidid estudiar las consecuencias que tenia la entrada en vigor de una nueva normativa
que afectara de forma negativa a un sector regulado a través del simple analisis de los
movimientos en bolsa de sus acciones y de como afectaba a dicha cotizacion los rumores
sobre una posibles nueva regulacion?’. Para ello, toma solo empresas que cumplan con
dos condiciones: que coticen en el mercado y que su actividad de transporte no esté
integrada verticalmente. Luego, calcula el valor de las betas moviles mediante el modelo
Capital Asset Pricing Model (CAPM) desarrollado por los economistas Sharpe, Lintner
y Black. El modelo es el siguiente:

Rentabilidad esperada = Rentab libre riesgo + 8 - (Prima riesgo de mercado)
Prima riesgo de mercado = Rendimiento mercado — Rendimiento libre riesgo
R, = Rfree risk + B (Rm - Rfree risk)

Re - Rfree risk Re - Rfree risk
Ry — Rereerisk  Prima de riesgo del mercado

B:

Este célculo es muy relevante, ya que la beta representa la cantidad de riesgo que
tiene actualmente las acciones respecto al mercado (siempre se toma como referencia
aquellas rentabilidades libres de riesgo). Obviamente, otros indicadores importantes seran
los valores de las acciones de las empresas en el mercado en momentos de incertidumbre

0 riesgo regulatorio.

A continuacion, se analizaran diferentes empresas que han sufrido los efectos de
los riesgos regulatorios en Espafia para poder ver sus efectos. Siguiendo los estudios de
Silvia Serrano, se estudiard, en primer lugar, la compafiia ENAGAS. Enagas, S.A. es la

principal compafiia de transporte de gas natural en Esparia y Gestor Técnico del Sistema

27 SERRANO CALLE, S. Evaluacidn del riesgo regulatorio en las empresas energéticas sobre series de
cotizaciones. Noviembre 2010.
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Gasista espafiol. Cuenta con cerca de 11.000 km. de gasoductos por todo el territorio

espafiol, tres almacenamientos subterraneos y cuatro plantas de regasificacion.

0%

0%

Si se analiza la grafica sobre su beta, se pueden estudiar sus altibajos:

Batas mivias ENAGAS (v=11)

I I 1 I I 1 I T

Grafico 1: Evolucion de la beta de Enagas

Esta grafica muestra la p de ENAGAS en un rango de entre 0,98 y 1,03. Se observa

que hay dos puntos concretos en que la beta supera la barrera de los 0,99 de forma brusca

(entre los valores 225 y 230 la primera vez y entre 320 y 350 la segunda). Se analizan de

forma individualizada:

a) Caida entre los valores 225 y 230: Segun este gréfico, el valor 225 del eje de

abscisas corresponde a la semana del 11 de diciembre de 2006 y el valor 230, con
la semana del 5 de enero de 2007. Durante este periodo, ENAGAS sufrié un fuerte
cambio en su regulacion. La caida empez6 con rumores?® de posible cambio
regulatorio que se materializaron con la aprobacion de diferentes drdenes el 29 de
diciembre de ese afio 3°. Estas 6rdenes confirmaron una reduccion en la
rentabilidad de los activos de regasificacion, incluso con caracter retroactivo, y un

nuevo marco retributivo para los activos de almacenamiento de gas natural.

2 SERRANO CALLE, S. Evaluacion del riesgo regulatorio en las empresas energéticas sobre series de
cotizaciones. Madrid, 2010.

2 EUROPA PRESS. Enagéas y REE caen mas del 5% por inquietud regulatoria y el posible cambio de
presidente de la gasista. El Economista. Madrid, 3 de enero de 2006. Recuperado de:
http://www.eleconomista.es/mercados-cotizaciones/noticias/126290/01/07/Economia-Bolsa-Enagas-y-

REE-caen-mas-del-5-por-inquietud-regulatoria-y-el-posible-cambio-de-presidente-de-la-gasista.html

%0 1TC/3993/2006, ITC/3994/2006 e ITC/3995/2006 (BOE de 30 de diciembre de 2006).
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b) EIl valor de la abscisa 340 corresponde con las sesiones bursatiles de la semana
del 11 de marzo de 2009. Analizando la prensa econdmica de esa semanas! 32 33
3 se publicaron diferentes rumores de la inminente posible aprobacion de un
paquete de medidas para el sector energético, confirmados por el Ministro de
Industria en aquellos momentos, Miguel Sebastidn, segun los cuales se
segregarian las actividades que ENAGAS realizaba como operador de red del
sistema gasista y eléctrico, respectivamente, de las de transporte. Esto finalmente
no ocurrid, pero fueron rumores que aumentaron la preocupacion de los inversores
a la hora de invertir en ENAGAS.

Con todo esto, se puede demostrar la gran incidencia que tiene el riesgo
regulatorio en las rentabilidades de las acciones de una compariia, que a su vez ocasiona
un aumento de forma notable en su nivel de riesgo global. Ademas, la gran sensibilidad
de los inversores hace que incluso en casos de simples rumores que finalmente no llegan

a cumplirse haya una gran inestabilidad en la cotizacion de la compafiia.

Para poder apreciar que esto no se debe a un hecho aislado en la compafiia
ENAGAS, se debe buscar otra compafiia que comparta con la anterior algin hecho visto
con anterioridad, pero que sea de un sector completamente diferente. Con ello, se acota
que no se debe a una consecuencia de otro fenémeno acaecido en el mismo sector para
poder comparar dos muestras independientes. Para ello, se ha tomado la compafiia Red
Eléctrica Espafiola, ya que es de otro sector completamente diferente y comparte los dos

hechos.

Red Eléctrica Espafiola es un grupo empresarial que actlia como operador del

sistema eléctrico en el mercado espafol asegurando el correcto funcionamiento del

31 REUTERS. EIl Gobierno estudiaria privatizar el transporte de REE y Enagéas. El Economista. Madrid,
10 de marzo de 2009. Recuperado de: http://www.eleconomista.es/empresas-
finanzas/noticias/1088487/03/09/El-Gobierno-estudiaria-privatizar-el-transporte-de-REE-y-Enagas.html

32 EFE. Industria baraja eliminar limites en REE y Enagas a empresas no energéticas. EI Confidencial.
Madrid, 10 de marzo de 2009. Recuperado de: http://www.elconfidencial.com/mercados/2009-03-
10/industria-baraja-eliminar-limites-en-ree-y-enagas-a-empresas-no-energeticas_933097/

3 MONFORTE MARTIN, C. El Gobierno estudia privatizar las redes de transporte de REE y Enagés.
Cinco Dias. Madrid, 10 de marzo de 20009. Recuperado de:
http://cincodias.com/cincodias/2009/03/10/empresas/1236695979 850215.html

3 G.S. V.Y C. M. Sebastian confirma 'la apertura’ de REE y Enagas. Cinco Dias. Madrid, 11 de marzo
de 2009. Recuperado de: http://cincodias.com/cincodias/2009/03/11/empresas/1236782380 850215.html
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sistema de suministro eléctrico y garantizando la continuidad y seguridad del suministro
de energia eléctrica.

Para poder analizar esta variacion de cotizacion acontecidos como consecuencia
de los hechos relatados anteriormente, se toman los valores de cotizacion al cierre de la

Bolsa de la compafiia en los periodos de los dos hechos descritos anteriormente:
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Grafico 3: Cotizacion de REE entre el 2 y el 30 de marzo de 2009
Como se puede ver en el primero de los gréaficos, este coincide con un periodo
parecido a los descritos en primer lugar sobre ENAGAS. Cuando surgieron los rumores

de una posible nueva regulacion, estos también incluian a la compafiia Red Eléctrica

% Valores de la comparifa Red Eléctrica Espariola al cierre de mercado entre el 11 de diciembre de 2006
hasta el 31 de enero de 2007. Gréfico de configuracion propia. Datos tomados de EI Economista.

% Valores de la compariia Red Eléctrica Espafiola al cierre de mercado entre el 2 y el 30 de marzo de 2009.
Gréfico de configuracion propia. Datos tomados de EI Economista.

27



Espafiola y, como no podia ser de otra manera, también afect6 a su cotizacion en Bolsa.
El efecto que tuvo en REE se disip6 de forma mucho mas rapida, al desvelarse que no se

realizarian modificaciones de la misma indole de las que se iban a producir en ENAGAS.

En el segundo de los gréaficos, se aprecia que la mayor caida de la cotizacion en
Bolsa de la compafiia ocurre entre el 10 y el 12 de marzo de 2009. Como ya se ha visto
anteriormente, numerosos articulos de prensa salieron aquel dia anunciando que podria

haber una posible privatizacion tanto en Enagas como en Red Eléctrica Espafiola®”.
Con todo ello, se pueden concluir dos cosas:

e Queda suficientemente demostrado que estos hechos son los que
verdaderamente afectaron a las cotizaciones de las compafiias y no otros
eventos casuales ocurridos el mismo dia. Ademaés, Silvia Serrano Calle
demuestra también en el mismo estudio citado anteriormente que no solo
ocurre este fendmeno en Esparia, sino que también en otros paises como

Gran Bretana e Italia.

e Extrapolando los resultados de la primera conclusién, se puede comprobar
la enorme incidencia que tienen las diferentes medidas del Estado o
rumores sobre posibles acontecimientos regulatorios futuros sobre las

compafiias.
4.2 Limites del concepto de riesgo regulatorio

Pese a la amplitud del concepto de riesgo regulatorio que se ha podido extraer de
las sentencias anteriormente citadas, es posible discernir diferentes limites generales

siguiendo a Rodriguez Bajon*® y afiadiendo uno mas igual de relevante para este analisis:

a) Elriesgo regulatorio solo puede darse en sectores regulados por el Estado, sin que
quepa la posibilidad de remitirse a este concepto en otros ambitos. En aquellos

3" REUTERS. EIl Gobierno planea privatizar las redes de transporte de REE y Enagas. Madrid, 10 de
marzo de 20009. Recuperado de: http://www.eleconomista.es/empresas-
finanzas/noticias/1088388/03/09/El-Gobierno-planea-privatizar-las-redes-de-transporte-de-REE-y-
Enagas-.html

% RODRIGUEZ BAJON, S. El concepto de riesgo regulatorio. Su origen jurisprudencial. Contenido,
efectos y limites. Revista de Administracion Publica, nim. 188, pp. 189-205. Madrid, 2012.
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sectores donde la incidencia regulatoria del Estado es menor, el riesgo va

desapareciendo, siendo casi inexistente.

b) EI instrumento que genera el riesgo debe ser un cambio normativo que afecte el
sector regulado. EI cambio normativo puede ser tanto general como particular del

propio sector, pero debe afectar a este de forma cierta.

c¢) El cambio normativo debe ser acorde con el marco juridico previo y conforme a
sus principios informadores, de forma que no haya sido un cambio revolucionario,
sino que cualquier agente del sector podria y deberia haberlo previsto con
anterioridad. En palabras del Tribunal Supremo, son cambios para los cuales las
empresas estdn “en condiciones idoneas para prever la evolucion futura del
régimen juridico”°.

d) EIl cambio regulatorio no puede ser retroactivo, sino que solo puede afectar a
hechos futuros. El concepto de retroactividad, en estos casos, serd matizado
extensamente por la jurisprudencia, debido a que este es uno de los argumentos

principales de las demandas presentadas frente a las modificaciones legislativas.

Por dltimo, pese a la extensa y completa enumeracion de Rodriguez Bajon, se
debe destacar que otro de los limites es la arbitrariedad de las modificaciones legislativas.
Segun ha sentado la jurisprudencia en numerosas ocasiones, los cambios regulatorios
deben ser razonados y fundados, ya que deben justificar los objetivos pretendidos, lo que
implica la razon para el uso de medios con tal de perseguir unos fines concretos®.
Diferentes razonamientos juridicos en contra del riesgo regulatorio han sido desestimados
por la evidente justificacion y ausencia de arbitrariedad en el proceso legislativo, como
es el caso de la sentencia del Tribunal Supremo de 25 de octubre de 20064

Por ultimo, tampoco pueden compartirse las alegaciones que, en
términos generales, contiene el sexto de los fundamentos de derecho de la
demanda respecto a la supuesta «arbitrariedady de las modificaciones (...) del

Real Decreto impugnado. El argumento de que estos cambios normativos carecen

39 STS (Sala 32 de lo Contencioso-Administrativo) de 11 de Junio de 2001.

4 FERNANDEZ RODRIGUEZ, T.R. De la arbitrariedad del legislador: una critica de la jurisprudencia
constitucional. pp. 172. Editorial: Civitas. Madrid, 2012.

41 STS de 25 de octubre de 2006 (RJ\2006\8824).
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de motivacion expresada en el texto publicado no es suficiente para considerarlos

arbitrarios.

(...) Sin perjuicio de reconocer que, efectivamente, esta motivacion que
contiene el predmbulo del Real Decreto deberia haber sido mas completa, lo
cierto es que en el procedimiento de elaboracion de la norma constan los diversos
informes (...) de cuyo contenido puede deducirse cudl era la finalidad y el sentido

de las modificaciones propuestas respecto del precedente Real Decreto.

Posteriormente, se expresa de la misma forma en la sentencia del Tribunal
Supremo de 12 de abril de 20124

“Tampoco determinaria la supuesta "arbitrariedad" de la modificacion
introducida por el Real Decreto impugnado el argumento de que el cambio
normativo carece de motivacion suficiente, circunstancia que viene desmentida
por la mera lectura de los informes y demas documentos oficiales que constan en

el expediente como factores determinantes de aquél”.

Ademas, también se ven otros razonamientos juridicos mucho mas genéricos de
justificacién como puede ser el interés general, expresado también por el Tribunal

Supremo en su sentencia de 10 de mayo de 1999:

«Sin embargo, el principio de confianza legitima no garantiza la
perpetuacion de la situacion existente; la cual puede ser modificada en el marco
de la facultad de apreciacion de las instituciones y poderes publicos para imponer

nuevas regulaciones apreciando las necesidades del interés general».

Otros autores, como es el caso de Angel Garcés*®, creen que otro limite para la
aplicacion del concepto de riesgo regulatorio debe ser aplicado en casos donde las
empresas no tienen un privilegio en forma de monopolio u oligopolio. Segin Garcés, la
razon de ser del concepto esta en el nacimiento de los procesos liberalizadores,
concretandose en 1997 con los costes de transaccion a la competencia, y no puede

aplicarse, como actualmente hace la jurisprudencia del Tribunal Supremo, de forma

42 STS 2320/2012 de 12 de abril (Rec. nim. 40/2011). (Id Cendoj: 28079130032012100180).

43 GARCES SANAGUSTIN, A. La aplicacion del concepto de riesgo regulatorio al nuevo régimen
juridico de las energias renovables. Revista Aragonesa de la Administracion Pablica, nim. 43-44 (pag. 9-
70). Zaragoza, 2014. ISSN: 2341-2135
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extemporanea, ya que los agentes actuales de los mercados no tienen este tipo de
privilegios y encima ayudan a mayores estandares de competencia. En nuestra opinion,
el Tribunal Supremo si que valora estos privilegios, pero no los limita Unicamente al
poder que tienen las empresas en el sistema, sino que lo amplia hasta los beneficios que
pueda estar obteniendo de las ayudas estatales o por la naturaleza retributiva del propio
sistema. Numerosas sentencias son las que mencionan la retribucion excesiva y
privilegiada de las que se beneficiaban las compafiias eléctricas sin la asuncion de riesgos
significativos, como se verad mas adelante a la hora de analizar la jurisprudencia, entre las

que se encuentra la Sentencia de 12 de abril de 2012 del Tribunal Supremo®*:

“Los agentes u operadores privados que "renuncian” al mercado,
aungue lo hagan mas o menos "inducidos™ por una retribucion generosa que les
ofrece el marco regulatorio, sin la contrapartida de la asuncién de riesgos
significativos, sabian o debian saber que dicho marco regulatorio publico (...) no
podia ulteriormente ser ajeno a las modificaciones relevantes de los datos
econdmicos de base, ante las cuales es ldgica la reaccion de los poderes publicos

para acompasarlo a las nuevas circunstancias”.

Por ello, creemos que el privilegio es también un limite al concepto de riesgo
regulatorio, pero diferimos con el profesor Angel Garcés sobre la aplicacion o no correcta
de esta limitacién por parte del Tribunal Supremo.

4 STS 2320/2012 de 12 de abril (Rec. ntim. 40/2011). (Id Cendoj: 28079130032012100180).
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4.3 Analisis de la teoria del riesgo regulatorio establecida por el

Tribunal Supremo espafiol

La problematica del riesgo regulatorio en los tribunales espafioles ha sido un tema
recurrente, tanto en los juzgados de primera instancia como en el Tribunal Supremo.
Debido a esto, nuestro Alto Tribunal ha establecido numerosa jurisprudencia, de la que
se analizaran las principales sentencias que han ayudado a definir la problemaética del
riesgo regulatorio y cdmo se debe interpretar. Los contextos en los que se dan las
diferentes sentencias son muy variopintos, debido a la gran cantidad de jurisprudencia
acerca del mismo, pero que el ambito mas importante ha sido el del sector eléctrico, un
sector que ha sufrido grandes cambios legislativos en los Gltimos afios y que ha llevado a

muchas empresas a recurrir estas normas.

Para poder entender mejor la jurisprudencia establecida por el Tribunal Supremo
acerca del riesgo regulatorio, hay que entender el contexto en el que se encuentra (que
seré definido en cada sentencia), pero también los diferentes argumentos esgrimidos por
las partes actoras en contra de la nueva regulacion que se presenta y que puede resumirse

en los siguientes:

a) La retroactividad de la nueva medida enunciada: alegan que la nueva
normativa elimina derechos adquiridos de diferente indole a los agentes del

sector y que incurre en irretroactividad prohibida.
b) Vulneracién de los principios de seguridad juridica y de confianza legitima.
c) Violacion de los principios juridicos basicos de igualdad ante la Ley y de no
discriminacion.
d) Vulneracion de los tratados internacionales en los que Espafia es parte.
e) Caracter confiscatorio y vulneracion del derecho de propiedad.
f)  El cambio normativo por parte de los poderes publicos es arbitrario.

Como ya se ha comentado al final del punto 4.1.1. de este mismo trabajo, en
contadas ocasiones se hace referencia expresa al concepto de riesgo regulatorio como tal;
en cambio, si que se hace referencia en la jurisprudencia a las caracteristicas del mismo.

Todas estas caracteristicas y otros temas tratados en las sentencias, que también seran
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analizados, constan entre los diferentes temas argumentados por las partes actoras de los

recursos que posteriormente el Alto Tribunal desmentira.

A continuacién, se pasa a detallar diferentes sentencias dictadas por el Tribunal
Supremo Yy a analizar los fundamentos juridicos del mismo para entender la relevancia y
la justificacion del riesgo regulatorio y como este es la razén de desestimar los recursos

anteriormente mencionados.
4.3.1 Sentencia de 15 de noviembre de 199945

La primera sentencia que se va a analizar dentro de la extensa jurisprudencia del
Tribunal Supremo trata de los recortes en los margenes de venta de las farmacéuticas
debido a un cambio normativo. Antes de pasar a sus antecedentes de hecho, destacar que
esta no es la primera sentencia que trata los diferentes argumentos mencionados
anteriormente, ya que se pueden encontrar otras sentencias del Tribunal Supremo como
la sentencia de 1 de febrero de 1990, la de 13 de febrero de 1992 las de 5 de junio y 28
de julio de 1997 o la de 10 de mayo de 1999, que tratan algunos de los puntos previamente
mencionados, pero no gran parte de ellos como lo hace la sentencia de 15 de noviembre
de 1999 y como lo hacen las otras sentencias que seran objeto de analisis y que han
sentado las bases de la teoria del riesgo regulatorio espafiol, llegando a parecerse mucho
entre ellas, lo que ayuda al andlisis de la jurisprudencia a lo largo del tiempo.

i. Andlisis de los hechos

El Real Decreto 165/1997, de 7 de febrero, redujo los margenes pertenecientes a
la dispensacion al publico de especialidades farmacéuticas de uso humano, bajandolos
del 29,9% al 27,9% (bajada de un 2%). Ademas, se fija en la disposicion transitoria
primera un plazo de 20 dias para la venta con el margen derogado, entrando en vigor el

nuevo a partir del dia siguiente, para las existencias que ya tuviesen los farmacéuticos.

Ante esta bajada de los margenes, la Federacion Empresarial de Farmacéuticos
Espafioles interpone recurso contencioso-administrativo ante los Tribunales. El escrito de
la parte actora se fundamenta en tres puntos principales: vulneracion de los principios de

confianza legitima y seguridad juridica, vulneracion del principio de irretroactividad y

4 STS (Secciéon 4?2 de la Sala de lo Contencioso-Administrativo) de 15 de noviembre de 1999
(RJ\1999\10039)
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caracter confiscatorio. EI Abogado del Estado interpone contestacion dentro del plazo
establecido para ello, contradiciendo los argumentos esgrimidos por la agrupacion de

farmacéuticos.
ii. Analisis de los fundamentos de derecho

Para poder analizar el primer argumento que analiza el Tribunal Supremo en esta
sentencia, hay que dirigirse al fundamento de derecho tercero. En este fundamento, el
Alto Tribunal analiza la posible retroactividad aplicada por la Administracion en la
aplicacion de la bajada de los margenes, ya que, segun la parte actora, existe una clara
retroactividad debido a como afecta esta bajada a las existencias ya adquiridas y no
vendidas en el plazo de los primeros 20 dias.

El Tribunal Supremo, en primer lugar, reconoce la “prohibicion absoluta de
retroactividad para los reglamentos”, llegando a resultar estos nulos de forma absoluta e
ineficaces. En segundo lugar, basandose en la extensa jurisprudencia ya sentada del
Tribunal Constitucional (sentencia 6/1983 de 4 de febrero y posteriores) como del propio
tribunal (STSs 14 y 22 de junio de 1994 y 15 de abril de 1997), distingue entre los
diferentes tipos de retroactividad: retroactividad en grado méximo (aplica la nueva norma
tanto a los hechos consumados o no de la norma derogada), retroactividad en grado medio
(aplica a los efectos nacidos con anterioridad, pero ain no consumados o agotados) y
retroactividad de grado minimo (solo tiene efectos para el futuro aunque la situacion
basica haya nacido conforme a la anterior norma). Posteriormente, el Tribunal descarta
la posibilidad de que el nuevo real decreto actie de forma retroactiva, ya que la
disposicion transitoria salva incluso el caso de la retroactividad de grado minimo
(destacar que el tribunal no descarta la posibilidad de que este plazo sea demasiado breve,
pero que esta situacion solo podria ser calificada como retroactividad impropia, ya que
dependeria de la cantidad de medicamentos adquiridos y que se pudiesen vender en un
plazo razonable). Ademaés de este razonamiento del fundamento tercero, no esta de mas

atender al fundamento juridico quinto in fine, que dice lo siguiente:

“La adquisicion de las especialidades farmacéuticas de uso humano
a un determinado precio no determina el nacimiento de un derecho a su venta
con el mismo margen o porcentaje de ganancia existente en dicho momento,

sino que, a lo sumo, puede hablarse de una expectativa cuya razonabilidad
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de mantenimiento esta condicionada por el régimen de precio autorizado que

la ley establece para tales productos sanitarios”.

Como se puede extraer de este razonamiento, no se genera por la compra de las
existencias ningun tipo de derecho de venta sobre los clientes, por lo que ni tan solo la
situacion de retroactividad de grado minimo puede surgir, ya que no se puede hablar de
derechos consolidados porque no se ha generado ni tan siquiera la situacion bésica que

seria el derecho de venta.

El segundo argumento del Alto Tribunal versa sobre la vulneracion o no de los
principios de seguridad juridica y de confianza legitima. En cuanto al primero, el tribunal
expone que existen dos exigencias para que se dé este principio en un &mbito normativo:
el de certeza de norma estudiada (“derecho seguro”), que significa que pueda ser seguido
el marco normativo sin grandes errores, y que no se halle expuesta a continuos cambios
normativos imprevisibles, “derecho previsible” (claramente la Federacion de
Farmaceéuticos cuestiona esta segunda exigencia). En cuanto el derecho no es previsible
por los agentes del sector, es cuando se puede estipular que se viola el principio de
confianza legitima. Este principio ha sido definido por la doctrina del Tribunal Supremo
desde la sentencia de 28 de febrero de 1989 hasta la actualidad. En el momento de esta

sentencia, el Tribunal sintetiza el principio en los siguientes puntos:

“a) El principio de la confianza legitima, que tiene su origen en el
derecho administrativo aleman, ha sido reiteradamente asumido por la
jurisprudencia del Tribunal de Justicia de las Comunidades Europeas (...),
y, en este sentido forma parte del acervo que integra el derecho comunitario
europeo, en el que los principios generales ocupan un lugar especialmente

destacado.

b) El principio resulta especialmente aplicable cuando se basa en
signos externos producidos por la Administracion suficientemente
concluyentes, unido a unos perjuicios que razonablemente se cree que no se
iban a producir (SSTS 28 de julio de 1997 [RJ 1997\6890] y 23 de mayo de
1998 [RJ 1998\4150]).

¢) La virtualidad del principio puede comportar la anulacion de la

norma o del acto y, cuando menos, obliga a responder de la alteracion
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(producida sin conocimiento anticipado, sin medidas transitorias suficientes
para que los sujetos puedan acomodar su conducta econdmica y
proporcionadas al interés pablico en juego, y sin las debidas medidas
correctoras o compensatorias) de las circunstancias econémicas habituales
y estables, generadoras de esperanzas fundadas de mantenimiento. Aunque
el principio de confianza legitima no garantiza a los agentes econoémicos la
perpetuacion de la situacion existente, la cual puede ser modificada, ni le
reconoce un derecho adquirido al mantenimiento de una determinada ventaja
(SSTS 17 de febrero de 1998 [RJ 1998\1677] y 19 de julio de 1999 [RJ
1999\6550]).

d) En la aplicabilidad del principio han de ponderarse, ademas de
la prevision del régimen transitorio y de la presencia de un interés pablico
perentorio, el conocimiento previo de la medida y su previsibilidad (STS 13
de julio de 1999 [RJ 1999\6544]).”

Estos mismos principios son fundamentales, ya que no han variado durante el
tiempo (simplemente se ha ido actualizando la jurisprudencia) y sentaron la base del
principio de confianza legitima en la que se sustenta el riesgo regulatorio, que
posteriormente serd regulado en otras sentencias. Ademas, en estos puntos se ven varios
de los limites del riesgo regulatorio como pueden ser el de no poder suponer el cambio
legislativo un cambio radical del mismo y acorde con el marco juridico previo
(correlacionado con el punto b) o la no arbitrariedad de cambio (relacionado con el punto
d).

El Tribunal Supremo, en este caso, determina que no se puede alegar vulneracion
de la confianza legitima debido al habitual control de los margenes de los medicamentos,
por lo que no supone una novedad en el sistema que no pudiese ser prevista por los agentes

del sector.

Como ultimo argumento de la Federacion Empresarial de Farmacéuticos
Espafioles, estos dicen que se ha realizado una lesion de derechos adquiridos, por lo que
se ha realizado una expropiacion ilegitima. Para derrocar este tercer argumento, el Alto
Tribunal se basta del ya comentado fundamento juridico quinto para determinar que como

no habia surgido todavia un derecho de venta, no se puede hablar de lesion de derechos
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adquiridos. Ademas, también se apoya en el principio de confianza legitima, el cual no
garantiza la “perpetuacion de la situacion existente”, como también argumenta el mismo
Tribunal en otras de sus sentencias como la de 10 de mayo de 1999 en su fundamento

juridico tercero.

Después de esta argumentacion, obviamente, el recurso de la parte actora queda
desestimado.

iii. Conclusiones extraidas

Después del analisis de esta sentencia, se ve como el Tribunal Supremo defiende
la teoria del riesgo regulatorio protegiendo los cambios normativos realizados por la
Administracion. Los tres argumentos vistos en esta sentencia se reproducirdn con mayor
complejidad, detalle y depuracion en las siguientes sentencias que seran analizadas.
Ademas, cabe puntualizar que a la parte actora le toca el «deber juridico de soportar el
dafio» del cambio normativo, sin que la Administracion deba indemnizarla por el normal

funcionamiento de la misma.
4.3.2 Sentencia de 25 de octubre de 2006

Esta segunda sentencia objeto de analisis entra en el mundo del sector eléctrico,
un sector con grandes cambios normativos continuos y con un alto riesgo regulatorio. En
esta sentencia se hara hincapié solo en algunos de los puntos que son tratados en ella y
que seran de gran relevancia para ver la evolucién de la jurisprudencia del Tribunal

Supremo en cuanto al concepto de seguridad juridica y de confianza legitima.

Los antecedentes de hecho de este caso se deben a la impugnacion por parte del
grupo Becosa del Real Decreto 2351/2004, de 23 de diciembre, por el que se modifican
las primas correspondientes a las empresas consideradas del grupo D2 (con una potencia
instalada superior a 10MW e inferior a 25 MW). La parte actora argumenta que la
modificacion es contraria al art. 9.3 de la Constitucion, a los principios de seguridad
juridica, confianza legitima y buena fe, y es arbitraria. Ante estos argumentos, como ya
ocurrio en la sentencia analizada anteriormente, el Tribunal declara que no tiene, la parte

recurrente, “un ‘derecho inmodificable’ a que se mantenga inalterado el régimen

4 STS (Seccion 42 de la Sala de lo Contencioso-Administrativo) de 10 de mayo de 1999. (Id Cendoj:
28079130041999100135).
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econdmico que regula la percepcion de las primas”. Ademas, la modificacion no se aparta

de sus pautas legales, no puede ser contraria a derecho.

En cuanto a la supuesta violacion de la seguridad juridica y de la confianza

legitima, el Tribunal dice lo siguiente:

“No cabe oponer simplemente el valor de la "seguridad juridica” a
una modificacion reglamentaria como argumento supuestamente invalidante
de ésta. Es verdad que las normas deberian dotar de una cierta estabilidad a
los marcos reguladores de las actividades economicas (...) pero también lo
es que la seguridad juridica no resulta incompatible con los cambios
normativos desde la perspectiva de la validez de estos ultimos, Unico factor

sobre el que nos corresponde decidir en derecho.

La misma consideracion es aplicable al principio de confianza
legitima, creciente e indebidamente aducido como argumento descalificador
de no pocas modificaciones normativas que algunos agentes econémicos

’

reputan mds o menos perjudiciales para sus intereses.’

Con esta argumentacion, el Tribunal Supremo detalla con mas certeza que en la
sentencia anterior. Aqui, se argumenta lo que seria una redundancia al absurdo: el hecho
de no poder modificar por parte del legislador la normativa de un Estado. Es cierto, como
se ha comentado en anteriores puntos, en que no debe ser un cambio radical que corte con
el objetivo del marco juridico, pero por una simple modificacion reglamentaria de unos
margenes no se puede invocar la invalidez de la norma. En cuanto a la confianza legitima,
la compafiia dice que si que ha habido un cambio radical en la regulacion del sector, a lo
que el Alto Tribunal responde de la siguiente manera:

“Tal razonamiento, referido a un mecanismo incentivador como es
el de las primas en cuestion, no puede ser compartido. Mientras no sea
sustituida por otra, la regulacion legal antes resefiada (articulo 30 de la Ley
del Sector Eléectrico) permite a las empresas correspondientes aspirar a que
las primas incorporen en su fijacion como factor relevante el de obtener
""unas tasas de rentabilidad razonables con referencia al coste del dinero en
el mercado de capitales” o, por decirlo una vez mas con palabras del

preambulo del Real Decreto 436/2004, "una retribucion razonable para sus
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inversiones”. EIl régimen retributivo que analizamos no garantiza, por el
contrario, a los titulares de instalaciones en régimen especial la
intangibilidad de un determinado nivel de beneficios o ingresos por relacion
a los obtenidos en ejercicios pasados, ni la permanencia indefinida de las

formulas utilizables para fijar las primas.”

Aqui se ve como el Tribunal Supremo desestima la posibilidad de que hubiese una
premisa certera de que el legislador no iba a modificar el sistema de margenes, por lo que
no puede aducirse como cambio repentino del sistema. Ademas, también comenta el
Tribunal, que desde el momento en que las empresas entran en un mercado de generacion
eléctrica especial, saben que este puede estar sujeto a modificaciones, como detalla dos

parrafos mas abajo:

“Las empresas que libremente deciden implantarse en un mercado
como el de generacion de electricidad en régimen especial, sabiendo de
antemano que es en gran parte dependiente de la fijacion de incentivos
econdmicos por las autoridades publicas, son o deben ser conscientes de que
éstos pueden ser modificados, dentro de las pautas legales, por dichas
autoridades. Uno de los "'riesgos regulatorios™” a que se someten, con el que
necesariamente han de contar, es precisamente el de la variacién de los
parametros de las primas o incentivos, que la Ley del Sector Eléctrico

atempera -en el sentido antes dicho- pero no excluye”.

Cabe destacar que en este punto trata este concepto literalmente con el término de
“riesgo regulatorio” y al que las empresas deben someterse desde el momento en que
entran en el sistema. El uso de este vocablo sera utilizado en numerosas sentencias mas
adelante, pero seguira apareciendo de forma timida, encubierto por razonamientos que lo

componen.

Por todo ello, se puede concluir que el Tribunal Supremo no modifica su forma
de actuar frente al riesgo regulatorio y matiza de forma mas precisa los conceptos de

seguridad juridica y confianza legitima hasta este punto.
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4.3.3 Sentencia de 12 de abril de 20124748

Antes de empezar con esta sentencia, hay que tener en cuenta dos factores muy
importantes. En primer lugar, lo que se va a analizar no es una sentencia, sino dos: el
Tribunal Supremo publicé en el mismo dia dos sentencias casi idénticas, donde solo varia
los nombres de las compafiias que componen la parte actora de la sentencia y
corresponden cada una a un recurso (recurso 40/2011 y recurso 50/2011), mientras que
los fundamentos juridicos y los hechos son exactamente idénticos (las dos fueron
redactadas por el juez ponente, Don Manuel Campos Sanchez-Bordona). Por ello, cuando
se haga referencia a la sentencia de forma genérica, sera hecha de forma indistinta a una
o la otra. Ademas, ya con mayores diferencias, también se publicaron otras sentencias
con tematica similar en el mismo dia (destacar que son sentencias con ponentes
diferentes), como las correspondientes al recurso 38/2010 o0 1/112/2011, las cuales se iran

mencionando para complementar la sentencia principal.

En primer lugar, estas sentencias son las mas importantes de las que van a ser
analizadas en este apartado, ya que fueron las que definieron con mayor profundidad los
diferentes elementos que se han ido viendo con el riesgo regulatorio (confianza legitima,

irretroactividad...).
i. Andlisis de los hechos

En este caso se interpone recurso contencioso-administrativo por parte de varias
entidades titulares de instalaciones eoélicas contra el Real Decreto 1565/2010, que
modifica diferentes puntos con respecto a la actividad de produccion de energia eléctrica
en régimen especial, que era regulada por el Real Decreto 661/2007. La modificacion
elimina la tarifa a las instalaciones fotovoltaicas a partir del afio vigesimosexto, mientras
que el texto legislativo anterior establecia un régimen durante los primeros treinta afios y
otro diferente a partir de entonces y por tiempo indefinido (cabe destacar que el Real
Decreto 661/2007 establecio un total de 25 afios, pero que fueron prorrogados por el Real

47 STS (Seccion 32 de la Sala de lo Contencioso-Administrativo) de 12 de abril de 2012 (Rec. Nam.
40/2011). (ROJ: 2320/2012). (Id Cendoj: 8079130032012100180)

4 STS (Seccion 32 de la Sala de lo Contencioso-Administrativo) de 12 de abril de 2012 (Rec. Nam.
50/2011). (ROJ: 2575/2012). (Id Cendoj: 28079130032012100190).

40



Decreto Ley 14/2010 a veintiocho afios y, posteriormente, por la Ley 2/2011 de Economia

Sostenible hasta los treinta afios).

Las recurrentes reclaman la vuelta de las tarifas anteriores al considerar que la
nueva normativa es retroactiva, vulnera los principios de seguridad juridica y confianza
legitima, que va en contra de derecho europeo, que la eliminacion de la tarifa a partir del
afio 30 supone una expropiacion de derechos, que los poderes publicos han actuado de
forma arbitraria y que violan los principios de igualdad ante la Ley y de no
discriminacion.

ii. Anélisis de los fundamentos de derecho

El primero de los argumentos que trata la sentencia es el de los posibles efectos
retroactivos del cambio normativo. En primer lugar, el Alto Tribunal menciona diferentes
preceptos legislativos (art 9.3 de la Constitucidn, el art 62.2 de la Ley 30/1992 o el art.
2.3 del cddigo Civil) que deniegan los efectos retroactivos; pero, en el parrafo siguiente,
detalla que el concepto de retroactividad es mas amplio y que se pueden encontrar

situaciones donde la retroactividad es permitida y donde no:

“El concepto de "retroactividad prohibida" es mucho mas limitado
que el de la mera "retroactividad™ a secas, por mas que este tltimo se utilice
con frecuencia en el debate no juridico (incluso a veces por quienes asumen
responsabilidades publicas) con finalidad descalificadora frente a las

)

innovaciones del ordenamiento”.

Posteriormente, en el mismo fundamento juridico, el Tribunal, sin entrar en repetir
como en muchas otras ocasiones podria hacer (este caso no es nuevo ni es la primera vez
que se plantea a este Tribunal), detalla de forma firme y directa que no se da ningun tipo

de retroactividad prohibida al eliminar las tarifas:

“Sin necesidad de hacer en este momento un resumen o compendio
de la doctrina jurisprudencial recaida en interpretacion de los preceptos
antes citados, ni ceder a la tentacion de transcribir innumerables fragmentos
de sentencias al uso, baste decir que, conforme a aquélla, no entran dentro
del ambito de la retroactividad prohibida las disposiciones que, carentes de
efectos ablativos o peyorativos hacia el pasado (no obligan a revisar ni

remueven los hechos pretéritos, no alteran la realidad ya consumada en el
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tiempo, no anulan los efectos juridicos agotados), despliegan su eficacia
inmediata hacia el futuro aunque ello suponga incidir en una relacion o

situacion juridica aun en curso.

A partir de esta premisa, una medida normativa como la impugnada
en el presente litigio, cuya eficacia se proyecta no "hacia atras" en el tiempo
sino "hacia adelante™, a partir de su aprobacion, no entra en el ambito de la
retroactividad prohibida. La proyeccion hacia el futuro es particularmente
destacable en este caso con solo advertir que los efectos "reales” de la
medida se producirén dentro de treinta afios, momento hasta el cual se
mantiene para los titulares de las instalaciones fotovoltaicas la tarifa
regulada segun sus términos originarios. Calificar de retroactivo en el
tiempo algo que, aprobado hoy, no tendra plena eficacia hasta dentro de
treinta afos es un ejemplo de uso inadecuado de aquel adjetivo. La
retroactividad se produciria si la nueva norma obligase a los titulares de las
instalaciones fotovoltaicas a devolver el importe de las tarifas ya percibidas
en ejercicios anteriores, pero no cuando se limita a disponer que el cobro de
éstas cesara dentro de treinta afios. En rigor, ni siquiera podria calificarse
de medida retroactiva y mucho menos si utilizamos este concepto juridico en

su acepcion "propia”.

Como bien dice el Tribunal, no se puede considerar que un cambio normativo es
retroactivo, limitando derechos, cuando los derechos que limita no surgiran hasta un plazo
de 30 afios y no afecta a aquellos que han sido ejercidos ya por los agentes del sector (no

afecta a las tarifas ya percibidas por ellos).

En los fundamentos juridicos cuarto y quinto se argumenta sobre si el cambio
normativo va en contra de los principios de seguridad juridica y confianza legitima (el
fundamento cuarto se dedica a analizar aspectos concretos del marco regulatorio

impugnado y el fundamento quinto se encuentra el razonamiento juridico).
El fundamento cuarto hace cuatro importantes matizaciones a tener en cuenta:

A. El andlisis de la seguridad juridica y de la confianza legitima se debe hacer

desde un conjunto de las medidas incentivadoras del sistema (incluyendo de
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otras como la prioridad de acceso, las subvenciones directas...), no de forma

aislada con el sistema de tarifa.

B. El Tribunal Supremo recuerda, como ya ha hecho en otras ocasiones, que “los
titulares de las instalaciones de produccion de energia eléctrica en régimen
especial no tienen un ‘derecho inmodificable’ a que se mantenga inalterado
el régimen econémico que regula la percepcion de sus retribuciones” y
recalca la ventaja que supone no competir en precios con el resto de agentes
en el mercado, no asumiendo riesgos significativos y recibiendo una
retribucién generosa. Ademas, recuerda que los agentes del mercado “sabian
o debian saber” que el mercado no podia ser ajeno a modificaciones

relevantes.

C. En este punto, el Tribunal declara que las medidas de fomento, como son el
sistema retributivo tarifario, no pueden considerarse perpetuos o ilimitados
en el tiempo. Ademas, pese a que el real decreto inicial hablara de una
retribucion posteriormente a los 25 afios, tendrian como méaximo la vida Gtil
de las instalaciones fotovoltaicas, no excediendo estas de los 30 afios, segun
el instituto para la Diversificacion y Ahorro de la Energia. Ademas, la
Comisién Nacional de la Energia ya declar6 que era procedente "la supresion
de las tarifas de las instalaciones a partir del afio 25 de su vida dtil, lo que a
juicio de la CNE parece coherente con la vida econémica (amortizacion) y la

retribucion que ha recibido hasta entonces".

D. Las magnitudes de tarifas establecidas en el Real Decreto 661/2007 fueron
establecidas con la intencion de alcanzar unos objetivos concretos. Si este
efecto se sobrepasaba, como ocurrié segin la comision Nacional de Energia
y asi lo recogia el preambulo del Real Decreto 1578/2008, el sector no podia
ignorar que las tarifas establecidas no podian seguir siendo aplicadas sin
razon alguna. Ademas, este alcance de los objetivos fijados, justificd la

modificacion posterior del Real Decreto.

Hechas estas apreciaciones, el Tribunal Supremo rechaza la argumentacion de las

partes actoras sobre la vulneracién de los principios de seguridad juridica y confianza
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legitima. EI Tribunal, haciendo una referencia directa al también principio juridico de
rebus sic stantibus, dice lo siguiente:

“El valor de la "seguridad juridica" no es oponible sin mds a una
modificacién reglamentaria como argumento supuestamente invalidante de ésta,
por mas que desde otras perspectivas (también desde la muy frecuentemente
invocada, del favorecimiento de las inversiones) sea deseable una cierta
estabilidad de los marcos reguladores de las actividades economicas. La
seguridad juridica no resulta incompatible con los cambios normativos desde la
perspectiva de la validez de estos ultimos, Unico factor sobre el que nos
corresponde decidir en derecho.

La concepcién de la seguridad juridica (o del articulo 9.3 de la
Constitucidon) como freno a las modificaciones normativas es particularmente
inapropiada en un sector como el de las energias renovables que, precisamente
por su novedad, requiere de ajustes sucesivos, en paralelo no sélo a las
evoluciones de las circunstancias econdémicas generales, sino en atencién a las
propias caracteristicas de la actividad. La evolucion de la "curva de aprendizaje™
y la progresiva "madurez" del sector fotovoltaico, como presupuestos que revelan
una cierta indefinicion inicial, han de tener una respuesta "paralela” en el tiempo
de los poderes publicos, cuyas medidas iniciales podran ser revisadas y
modificadas al mismo ritmo de la evolucion de aquél. La seguridad juridica
protege relaciones de este orden bajo el principio rebus sic stantibus pero,
insistimos, no puede contraponerse como argumento invalidatorio frente a
cambios relevantes en la base de las situaciones subyacentes, como en este caso
ha ocurrido a la vista de la evolucion de los acontecimientos desde el inicial Real
Decreto 661/2007 hasta el Real Decreto 1565/2010 (y sus modificaciones
inmediatas) que es objeto del presente litigio.

Incluso los perfeccionamientos técnicos (y economicos) pueden influir

)

en la revision de las decisiones iniciales.’

Ademas, la Seccion Tercera del Tribunal insiste en la previsibilidad del cambio
que iba a surgir en el sistema retributivo de generacion de la energia eléctrica debido a

las circunstancias econdmicas y técnicas surgidas a partir del afio 2007, lo que cree ya
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con suficiente fuerza el Alto Tribunal como para desvirtuar el principio de confianza

legitima invocado por las partes actoras.

Por altimo dentro de estos puntos, se debe observar el dictamen elaborado por el
Consejo de Estado sobre el Real Decreto 1565/2010, donde el 6rgano consultivo ya
estableci6 que no se debia interpretar esta modificacion con una vision demasiado rigida
de los principios de seguridad juridica o una vision demasiado amplia del principio de
irretroactividad, ya que, en palabras del propio Consejo de Estado, “pudiera Illevar a
pensar que las consecuencias de tales ajustes deben recaer exclusivamente en las nuevas
instalaciones frente a las ya establecidas y autorizadas, creando asi situaciones con
diferencias entre las instalaciones (en concreto, en las primas y tarifas a las que tienen
derecho) que no siempre son facilmente justificables"”. Esta misma interpretacion de la
modificacion condenada por el Consejo de Estado antes de que se diera, es la que ha
alegado la parte actora de estos casos con intencién de anular la supresion del nuevo

régimen tarifario.

En cuanto al resto de argumentos vertidos por la parte recurrente, el Tribunal los
trata ya con mayor rapidez al haber explicado la mayoria de la controversia en los

fundamentos juridicos anteriores:

a. Respecto a la violacion del derecho comunitario, las empresas del sector
eléctrico alegan vulneracion de principios de Derecho Comunitario como la
seguridad juridica y confianza legitima, los cuales no es necesario entrar en

mayor argumentacion que en la vertida anteriormente.

b. En cuanto a la expropiacion de derechos, el Tribunal alega que no se les
suprime la retribucion por la generacion de energia eléctrica, sino que se la
equipara, dentro de treinta afios, con la percibida por el resto de productores
de electricidad, debido a los cambios mencionados anteriormente de
economia y de técnica. Con la misma argumentacion, también se desestima
el argumento de que la modificacion viola los derechos del art. 33.3 de la

Constitucidn (derecho de propiedad).

c. En cuanto a la arbitrariedad de los poderes publicos, el Tribunal alega dos

razonamientos:
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i. En primer lugar, la modificacion ha sido basada en recomendaciones
hechas tras informes de la Comision Nacional de la Energia y otros

documentos oficiales que constan en el expediente del Real Decreto.

ii. En segundo lugar, pese a que no es realizada respecto de los estudios
de organismos especializados en el tema, estaria justificada la
modificacion en virtud del interés general, ya que las decisiones

iniciales se habian vuelto inadecuadas e ineficientes.

Incluso anade el Tribunal que “una medida de este género podra ser legal o
ilegal, acertada o desacertada, pero no por ello incurre en arbitrariedad desde

el punto de vista técnico juridico”.

d. En cuanto a la posible violacion de los principios de igualdad ante la Ley y
de no discriminacion: esta argumentacion era basada en las diferencias de
retribucién que habia entre las tecnologias de régimen especial, las cuales el
Tribunal Supremo declara justificadas por rasgos diferentes entre ellas, tanto

econdémicos como tecnoldgicos.

Con todo esto, desestimando todos los argumentos de la parte actora en esta
sentencia, el Tribunal Supremo desestima las pretensiones aducidas por las demandantes

en estos recursos contenciosos-administrativos.
iii. Conclusiones extraidas

Las diferentes conclusiones que se pueden extraer de estas sentencias, segun

Pedro Corvinos*, son:

a. Que el cambio normativo solo puede generar situaciones de retroactividad
contrarios a la ley en los casos en que tengan efectos hacia el pasado, pero no

si estos efectos son hacia el futuro.

b. El Tribunal Supremo ha tenido en cuenta no solo factores internos del sector
energético para demostrar que no se debe a un cambio inesperado dentro del

contexto del marco regulatorio, sino que también lo ha fundamentado con los

4% CORBINOS BASECA, P. Comentario a la sentencia del Tribunal Supremo 2320/2012, de 12 de abril
(n° de Recurso 40/2011). Noticias Juridicas. Mayo 2012.

46



acontecimientos de recesion econémica que se dieron a partir del afio 2007 y
que propiciaron el reajuste del sistema.

. Las empresas deben asumir el riesgo regulatorio que puede existir en el
sistema, ya que este cambio deberia haber sido previsto por parte de los
agentes del sector en un sistema regulado con grandes ventajas respecto del
sistema de mercado de la energia. Es un riesgo que asumen en el momento de

incorporarse a este sistema privilegiado.

. En los diferentes fundamentos juridicos de la sentencia se le reprocha de
forma implicita dos cosas a las partes actoras: en primer lugar, el
desconocimiento tanto del sistema como de la jurisprudencia anterior
reiterada en muchas ocasiones y, en segundo lugar, les reprocha ser los

responsables del déficit de tarifa que obliga a cambiar la legislacion.

. El cambio legislativo no va en contra de la confianza legitima, ya que, como
se ha dicho anteriormente, debio ser previsto por los productores de energias

renovables ante la situacion de sobrecostes del sistema.

La estabilidad del sistema no peligra, ya que lo que se modifica es la supresion
del segundo periodo de retribucion y no rompe con los principios de igualdad
respecto de los otros sistemas de generacion eléctrica.

. La medida tomada no es arbitraria, tanto por el interés general que puede
generar como por la fundamentacion en documentos oficiales de organismos

especializados en la materia.

4.3.4 Sentencia de 29 de mayo de 2013

Esta sentencia, pese a ser solo un afo posterior a la analizada en el apartado

anterior, realiza algunas apreciaciones interesantes sobre el riesgo regulatorio. Se debe

destacar, antes de su analisis, que esta sentencia se engloba entre muchas otras sentencias

que se publicaron durante las mismas fechas para la resolucion de diferentes recursos

planteados por numerosos productores de energia eléctrica debido a la modificacion

Ilevada a cabo por el Real Decreto 1221/2010. Por ello, el valor afiadido de esta sentencia

50 STS (Seccion 32 de la Sala de lo Contencioso-Administrativo) de 29 de mayo de 2013 (Rec. Num.
193/2010). (ROJ: STS 3411/2013). (Id Cendoj: 28079130032013100187).
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es que realiza un analisis especial de los argumentos de la parte demandante que no

coindicen con los alegados por otras demandantes y que no son los habituales.
Los argumentos vertidos por la parte productora de energia eléctrica son:

¢ Vicios formales en la tramitacion del Real Decreto.

¢ Nulidad del Real Decreto por vulnerar los requisitos y limites legales de la Ley
del Sector Eléctrico y el contenido esencial de la libertad de empresa.

¢ Vulneracién de la normativa comunitaria y nacional en materia de emisiones de
Cco2.

e Vulneracién de principios de confianza legitima, seguridad juridica e

interdiccion de la arbitrariedad.

En cuanto al primero de los argumentos, la parte demandante sostiene la nulidad
del Real Decreto en dos vicios formales: omision de la actualizacion de la memoria
normativa con las novedades introducidas a lo largo de la tramitacién y la falta del
dictamen del Consejo de Estado referido a la aprobacion de la Comision Europea de la
viabilidad del texto. En relacién con el primero de los vicios, el Tribunal Supremo dice
que, pese a la ausencia de mencion de los tramites en la memoria, estos tramites fueron
realizados y no demuestran que la Administracion tuviese poca informacién a la hora de
tomar la decision de modificar el régimen anterior. En cuanto a la falta del informe del
Consejo de Estado, el Alto Tribunal declara que no era necesario un pronunciamiento de
un 6rgano de tal calibre como es el Consejo de Estado sobre la aprobacion por parte de la
Comisién Europea cuando el propio érgano era el que habia remitido el informe y

recomendaba la espera de la misma aprobacion.

En cuanto al segundo de los fundamentos expuestos por la parte demandante, el

Tribunal declara que:

1. Que el Real Decreto impugnado no va en contra de la Ley del Sector
Eléctrico como pretende hacer creer la parte actora. La aprobacién en el
Congreso de los Diputados de los Reales Decretos-leyes 20/2011, de 30
de diciembre, y 13/2012, de 30 de marzo, los cuales se basaban en el Real
Decreto impugnado supone, en palabras de la Sala Tercera del Tribunal
Supremo, “que el contenido sustancial del mecanismo de resolucion de

restricciones por garantias de suministro establecido en el Real Decreto
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1221/2010 ha sido asumido [...] por una norma con rango legal cuyo
enjuiciamiento no puede hacer por si misma esta Sala”. Por ello, al tomar
rango de ley, la Ley del Sector Eléctrico no puede ser contraria a este ni
puede derogar el Real Decreto por ser contrario.

2. Que no va en contra de la reserva de ley y de la libertad de empresa. En
cuanto a los limites, estos vienen recogidos en la Ley del Sector Eléctrico
y, como se ha explicado en la desestimacion anterior, no cabe esta
vulneracion de la Ley. En cuanto a la libertad de empresa, como ya ha
dicho tanto el Tribunal supremo como el Constitucional, cabe entenderse
como la libertad de iniciar una actividad, no que esta no pueda ser sometida
a regulacion legal y reglamentaria.

3. En cuanto a este punto, simplemente destacar que el tribunal declara que
no va en contra de ninguno de los ordenamientos alegados por la parte
actora.

4. Ante este Gltimo punto, la Sala se pronuncia de la siguiente manera:

En dicha jurisprudencia hemos sefialado que los principios de seguridad
juridica, confianza legitima e interdiccion de la arbitrariedad no suponen el
derecho de los actores econdmicos a una permanencia de la concreta regulacion
existente en un momento dado en un determinado sector de la actividad
econdmica, y con ello, a la permanencia de las ventajas (primas, exenciones,
medidas beneficiosas en general) que puedan estar en vigor en un dicho momento.
[...] la proteccion de los intereses generales obliga a los poderes publicos, en
defensa de los mismos, a ir adaptando la regulacién a la cambiante realidad

econdmica.

[...] No quiere decir lo anterior que no existan limites a la eventual
modificacion normativa de un determinado régimen normativo de un sector
economico, pero inevitablemente el margen de actuacion de los poderes publicos
es extremadamente amplio, en la misma medida en que lo es la libertad
econdmica de los agentes econdémicos para entrar o no en un determinado sector

en funcidn de sus célculos de riesgo y beneficio empresarial.
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Quiere todo esto decir que, aunque en dicha actividad normativa y
material de la Administracion se vele por el respeto a los derechos e intereses
legitimos de los actores econdmicos, éstos estan sometidos a un indudable "riesgo
regulatorio”, que debe contemplarse como un elemento mas del riesgo
empresarial y economico asociado a toda participacion en un ambito

cualesquiera de la actividad econémica.

Como se ve, el Tribunal vuelve a resenar el concepto de “riesgo
regulatorio”, entendiéndolo como un riesgo méas a los que cualquier
empresario debe asumir a la hora de entrar en un determinado sector, como
podria ser el riesgo de la aparicion de mas competidores o el de nuevas
tecnologias que deje obsoleta la inversion realizada. La Sala, pese a
reconocer que no siempre se pueda alegar el riesgo regulatorio como
justificacién de la Administracién para cambiar el sistema vigente, si que
deja entrever que es un riesgo mas que se debe tener en cuenta y que es
tan amplio como cualquier otro riesgo para los empresarios (mucho mas
amplio de lo que se podria creer), ya que el poder ejecutivo puede tener la

necesidad de adaptar la legislacion al momento.
Con todo ello, el Tribunal Supremo desestima las pretensiones de la parte actora.
4.3.5 Sentencia de 13 de enero de 2014

Por ultimo, se analiza la Sentencia del Tribunal Supremo de 13 de enero de 2014.
Esta sentencia es de gran importancia, ya que realiza un gran compendio de toda la
jurisprudencia anterior. En ella se analizan casi todas las diferentes alegaciones
presentadas por las partes demandantes ante la modificacion de la normativa del sector
regulado, citando continuamente jurisprudencia anterior de forma muy precisa. Los
puntos en los que se detiene esta sentencia, debido a la demanda presentada por la parte

actora, son los siguientes:

- Nulidad del Real Decreto y de otros reglamentos por ser contrarios a la
Directiva Europea 2009/28/CE de 23 de abril de 2009.

51 STS (Seccion 32 de la Sala de lo Contencioso-Administrativo) de 13 de enero de 2014 (Rec. Num.
357/2012). (ROJ: STS 1/2014). (Id Cendoj: 28079130032014100001).
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- Anulabilidad por la vulneracién de los principios constitucionales de
seguridad juridica y confianza legitima.

- Anulabilidad por vulneracion del principio de no confiscacion.

- Anulabilidad por wvulneracion del principio de interdiccion de la
arbitrariedad de los poderes publicos.

- Anulabilidad por la vulneraciéon del principio de irretroactividad de las
normas restrictivas de derechos.

- Anulabilidad por inconstitucionalidad formal del Real Decreto-ley.

Ante todas estas pretensiones de la parte demandante, siguiendo la doctrina
establecida en sentencias previas de este érgano jurisdiccional, el Tribunal Supremo
desestima cada una de ellas. Ademas, para la desestimacion, el tribunal se basa en
reproducir casi con total literalidad fragmentos de otras sentencias previas, entre las que
destaca la de 12 de abril de 2012, anteriormente analizada. Otras sentencias citadas en
este texto son las de 25°2 y 26°2 de junio de 2013 y la de 1 de julio®* de 2013 del mismo
tribunal. Por lo tanto, esta sentencia de 13 de enero de 2014, lo que hace es realiza la
funcién de sentencia compiladora, confirmando la doctrina de la teoria de los actos

propios, como declara Mendoza Losana®.

El Unico fundamento no analizado es el de la inconstitucionalidad del precepto
basado en la falta de caracter de urgencia en la potestad legislativa del Gobierno para
redactar el Real Decreto-ley 14/2010. La resolucion del Tribunal es tajante con la

pretension de la parte demandante de declarar la nulidad del Real Decreto-ley:

Desde esta perspectiva, no consideramos que las disposiciones
transitorias primeray segunda del Real Decreto-ley 14/2010, de 23 de diciembre,

vulneren el marco limitativo establecido en el articulo 86.1 de la Constitucion,

52 STSs (Seccion 32 de la Sala de lo Contencioso-Administrativo) de 25 de abril de 2013 (Rec. NUm.
188/2012 y 252/2012). (ROJ: STS 3365/2013 y STS 3376/2013). (Id Cendoj: 28079130032013100183 y
28079130032013100186).

53 STS (Seccion 32 de la Sala de lo Contencioso-Administrativo) de 26 de abril de 2013 (Rec. Num.
566/2010). (ROJ: STS 4594/2012). (Id Cendoj: 28079130032012100336).

5 STS (Seccion 32 de la Sala de lo Contencioso-Administrativo) de 1 de julio de 2013 (Rec. Ndm.
305/2012). (RJ 2013\6733).

55 MENDOZA LOSANA, A.l. El Tribunal Supremo confirma los recortes a las retribuciones de las
instalaciones fotovoltaicas. STS de 13 de enero de 2014 (JUR 2014/1409). Enero, 2014.

51



para los Decretos-leyes, por regular situaciones de caracter transitorio relativas
al régimen del sector fotovoltaico [...]

En la sentencia de esta Sala jurisdiccional de lo Contencioso-
Administrativo del Tribunal Supremo de 25 de junio de 2013 (RCA 188/2013), ya
hemos estimado la concurrencia del presupuesto habilitante, pues consideramos
que la situacién de urgencia puesta de manifiesto en el preambulo del Real
Decreto-ley (...) justificaba hacer uso de este instrumento normativo, vistas las
circunstancias en que se encontraba a finales del afio 2010 la economia espafiola,
con una significativa disminucién de la demanda de energia eléctrica a la par que
un notorio incremento del déficit tarifario cuya correccién inmediata era

ineludible.

Por ultimo, se debe destacar que la importancia de esta sentencia no reside en el
propio razonamiento al caso que realiza el tribunal, ya que este consiste en la aplicacion
de la jurisprudencia anterior para solucionar este caso reciente. La relevancia
jurisprudencial de esta sentencia es que, como declaran autores expertos en la materia,

“compendia toda la doctrina jurisprudencial recogida en las anteriores resoluciones .

Como analisis general de las sentencias, el concepto de riesgo regulatorio se

fundamenta en el respeto de sus cuatro pilares fundamentales:

- Seguridad juridica: Este principio da proteccion a los administrados bajo el
principio juridico de rebus sic stantibus, pero no puede oponerse a las
modificaciones normativas si estas son de acuerdo a un sistema y son
realizadas atendiendo a las necesidades del sistema.

- Confianza legitima: Esta consiste en no eliminar de un sujeto aquello que le
habia sido prometido y no realizar cambios bruscos en el sistema que fueran
imprevisibles para los agentes econdmicos que tenian unas expectativas de
derecho. Ante esto, el Tribunal Supremo dice que el Estado no garantiza a

los agentes economicos la perpetuacion de la situacion existente, la cual

5% MARTIN PALLIN, J.A. Y SANCHEZ CORZO, J. Riesgo regulatorio en las energias renovables.
Capitulo 5: La cascada legislativa que ahoga las energias renovables. Editorial: Thomson Reuters.
Edicidn: 18. Madrid, 2015.
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puede ser modificada, ademéas de haber podido ser previsibles y necesarios
para el interés general.

- No arbitrariedad por parte de la administracion: ante esta exigencia, el
Tribunal Supremo determina que no se puede realizar una modificacion
normativa sin unarazon y sin fundamentacion. En el caso de que se cumplan
estos dos presupuestos, la modificacion tendria completa validez.

- Irretroactividad pura de la norma: Segln el Alto Tribunal, la modificacion
legislativa no puede afectar a derechos adquiridos en el pasado, pero si
puede afectar a derechos futuros, aunque incida en una situacion juridica en

Curso.

Por todo este andlisis y puntualizando la afirmacion realizada por Pedro Bisbal
Andrés, director de la Red de Business Angels InnoBAN de Valencia, se puede
determinar que “Lo que el BOE te da, el BOE te lo quita, siempre que se cumplan los
requisitos de no violacion de los principios juridicos de seguridad juridica, confianza

legitima, no arbitrariedad de Administracion e irretroactividad de la norma”.

4.4 Andlisis de la teoria del riesgo regulatorio establecida por el

Tribunal Constitucional espafiol

Acerca de estas cuestiones no solo se han pronunciado los jueces y magistrados
que componen el poder judicial, sino que también se ha manifestado al respecto el
Tribunal Constitucional en su variada jurisprudencia. A este respecto, se debe hacer
especial referencia a dos sentencias dictadas por este 6rgano, que se analizaran por orden

cronoldgico:

a) Lasentencia de 20 de julio de 1981°% que trata un elemento contradictorio
al riesgo regulatorio como es la seguridad juridica. Segun el tribunal, en
su fundamento juridico 10° “la seguridad juridica es la suma de estos
principios [certeza y legalidad, jerarquia y publicidad normativa,
irretroactividad de lo no favorable, interdiccion de la arbitrariedad],

equilibrada de talsuerte que permita promover, en el orden juridico, la

57 STC (Pleno del Tribunal Constitucional) 27/1981, de 20 de julio (Rec. 39/1981). BOE de 13 de agosto
de 1981, nim. 193. (ECLI:ES:TC:1981:27)
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Jjusticia y la igualdad, en libertad”. En este fragmento inequivoco, el
organo constitucional declara que la seguridad juridica no es un valor
absoluto que se pueda alegar en toda situacion, ya que si asi fuera no se
podria garantizar la justicia y la igualdad. En anteriores antecedentes de
hechos del Tribunal Supremo se ha visto como se reitera la presencia de
un cambio normativo con tal de preservar un bien juridico superior como
es el de justicia con la preservacion del interés publico general. Esta
preferencia por los cambios legislativos frente a la estabilidad es la que
produce el riesgo regulatorio dentro del sistema juridico.

b) La sentencia del Pleno del Tribunal Constitucional de 17 de diciembre de
2015%8 es la mas actual y la mas relevante de las dos, ya que trata
ampliamente la constitucionalidad de razonamientos vertidos por el
Tribunal Supremo. Ademas, esta sentencia consta de un voto particular del
Magistrado Don Juan Antonio Xiol Rios, al que se adhieren la Magistrada
dofia Adela Asua Batarrita y el Magistrado don Fernando Valdés Dal-Ré.
Se analiza en primer lugar la sentencia en orden de fundamentos juridicos:

a. Posible infraccion del art. 86.1 CE, por no concurrir el presupuesto
habilitante de la extraordinaria y urgente necesidad para la
aprobacién de estas normas por decreto-ley: En este punto,
necesario ser analizado en primer lugar para poder analizar el resto,
el Tribunal Constitucional basa su argumentacién en su
jurisprudencia anterior, al igual que hizo el Tribunal Supremo en
la sentencia de 13 de enero de 2014 analizada previamente. Por
ello, no hay que detenerse mas en el analisis de este fundamento
juridico y se pasa a los argumentos de fondo que seran de mayor
relevancia para analizar el riesgo regulatorio.

b. Posible infraccion de los principios constitucionales de jerarquia
normativa y de sometimiento del poder publico al ordenamiento
juridico (art. 9.1 CE): En cuanto a esta cuestion, el Real Decreto-

ley 9/2013 (objeto de impugnacion por la parte actora) no vulnera

58 STC (Pleno del Tribunal constitucional) 270/2015, de 17 de diciembre (Rec. 5347/2013). BOE de 22 de
enero de 2016, nim. 19. (ECLI:ES:TC:2015:270).
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la Carta de la energia®® y que el Tribunal ya “ha declarado
reiteradamente que los tratados internacionales no constituyen
por si mismos parametro de contraste para valorar la posible
inconstitucionalidad de las leyes”.

c. Posible vulneracion de los principios de seguridad juridica, de
confianza legitima y de irretroactividad de las disposiciones
sancionadoras o no favorables (art. 9.3 CE): Este punto es el mas
relevante a la hora de ver la posible inconstitucionalidad del Real
Decreto-ley, aplicable también a todos los reglamentos que han
intentado ser impugnados analizados anteriormente. Se analizan
los diferentes principios en orden:

i. Los primeros principios analizados son el de seguridad
juridica y el de confianza legitima: en primer lugar, el
tribunal declara que no ha sido vulnerado, ya que no hay
ningun punto en la aplicacion del nuevo real decreto-ley
que pueda causar confusion o incertidumbre en su
aplicacion. Posteriormente, el Tribunal Constitucional
dicta lo siguiente, analizando de forma conjunta los dos

principios anteriores:

“El principio de confianza legitima, es compatible con
las modificaciones en el régimen retributivo de las energias
renovables realizado por el Real Decreto-ley 9/2013, mas aun —como
sucede en el presente caso—, en un ambito sujeto a un elevada
intervencion administrativa en virtud de su incidencia en intereses
generales, y a un complejo sistema regulatorio que hace inviable la
pretension de que los elementos méas favorables estén investidos de
permanencia o inalterabilidad frente al ejercicio de una potestad
legislativa que obliga a los poderes publicos a la adaptacién de dicha

regulacién a una cambiante realidad econémica.

% Tratado sobre la Carta de la Energia. Lishoa, 17 de diciembre de 1994. BOE de 17 de mayo de 1995,
nim. 117. Referencia: BOE-A-1995-11572
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Los cambios legislativos producidos no pueden ser
cuestionados desde la dptica del principio de confianza legitima. Este
principio no protege de modo absoluto la estabilidad regulatoria, ni
la inmutabilidad de las normas precedentes, maxime en el contexto en
que se promulgo el Real Decreto-ley que ahora se enjuicia, es decir,
de dificultades econdmicas y de crecimiento del déficit del sistema
eléctrico. Los principios de seguridad juridica y su corolario, el de
confianza legitima, no suponen el derecho de los actores econémicos
a la permanencia de la regulacion existente en un momento dado en
un determinado sector de actividad. Dicha estabilidad regulatoria es
compatible con cambios legislativos, cuando sean previsibles y

derivados de exigencias claras del interés general.

A este respecto, las medidas cuestionadas implican,
ciertamente, una modificacion respecto del régimen anterior,
decision que el legislador de urgencia adopta a la vista de la situacién

en la que se encontraba el sistema eléctrico.

De este fragmento se pueden extraer que el interés general
previsible vuelve a ser prioritario frente a los principios de
seguridad juridica y de confianza legitima, ya que estos no
pueden ser absolutos e invariables en el tiempo ni impedir
la tarea legislativa de los 6rganos de gobierno cuando sea
necesario.

ii. En cuanto a la irretroactividad vulnerada, segun la parte
actora, el Tribunal declara que “sdlo es aplicable a los
derechos consolidados, asumidos e integrados en el
patrimonio del sujeto y no a los pendientes, futuros,
condicionados y expectativas, [...] de forma que soélo
puede afirmarse que una norma es retroactiva a los efectos
del art. 9.3 CE cuando incide sobre relaciones
consagradas y afecta a situaciones agotadas ”, que no es el

caso a tratar.
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Por todo ello, el Tribunal desestima todas las pretensiones de la parte
actora declarando la constitucionalidad del Real Decreto-ley 9/2013.

En cuanto al voto particular, este difiere de la mayoria de los magistrados
en cuanto al control abstracto de convencionalidad de normas con rango
legal y sobre la interpretacion de los principios de seguridad juridica y de
confianza legitima (se analizard el segundo de estos puntos por su
relevancia en cuanto al analisis del riesgo regulatorio), pese a que el fallo
sea el mismo.

Desde el punto de vista del Magistrado Xiol Rios, la resolucion que realiza
la mayoria del tribunal, en cuanto a la controversia entre el principio de
seguridad juridica y de confianza legitima, estos son esclarecidos con
demasiada brevedad e insuficiente razonamiento juridico, pese a su
enorme trascendencia en el sistema juridico espafiol y su escasa
jurisprudencia actual, cuando es un tema en boga en la actualidad, asi
como por la relevancia econdmica que tiene el mismo. Afiade que, incluso,
la doctrina juridica y los o6rganos jurisdiccionales (como la Sala de lo
contencioso-administrativo del Tribunal Supremo o el Tribunal de Justicia
de la Unién Europea) han llegado a desarrollar un concepto de confianza
legitima mucho maés elaborado que el Tribunal Constitucional. Segun el
Magistrado, hay tres elementos importantes que deberian haber sido los
principales a la hora de analizar la cuestion: la fuerte variabilidad del
sistema de incentivos de las energias renovables, la falta de oportunidad
del Tribunal Constitucional a pronunciarse como es debido sobre la
cuestion y la gran cantidad de pleitos a los que se enfrenta Esparfia por la
misma razén que la de este caso. Ante esto, se recomienda en primer lugar
establecer un desarrollo extenso acerca del concepto de confianza legitima
para posteriormente analizar el caso concreto. Para acotar el concepto, el

Magistrado propone fijar una serie de parametros de control:

“(a) las legitimas expectativas de los interesados
deben haber sido generadas a partir de actuaciones concretas que,
aportando garantias precisas, incondicionales y coherentes, sean

conformes con la normativa aplicable y objetivamente susceptibles de

57



suscitar esas expectativas; (b) los agentes econdémicos no pueden
confiar legitimamente en que se mantenga una situacion existente que
puede ser modificada en el ejercicio de la facultad discrecional de los
poderes publicos especialmente en &mbitos cuyo objeto lleva consigo
una adaptacién constante en funcion de las variaciones de la
situacion econdémica, que respondan a situaciones excepcionales o
transitorias, o ante la necesidad de satisfacer un interés publico
superior; (c) los cambios normativos en que se fundamente la
eventual frustracion de esas expectativas legitimas no han debido de
resultar imprevisibles para un operador econémico prudente en
atencion a las diferentes circunstancias concurrentes incluyendo la
evolucion de la situacion del mercado o del sector concreto de
referencia e incluso el comportamiento de los poderes publicos en
relacion con determinadas medidas intervencionistas; y (d) los
cambios normativos deben tomar en consideracion las situaciones
especificas de esos operadores econémicos y prever adaptaciones a
la aplicacion de esa nueva normativa que minimicen, compensen o
requilibren las legitimas expectativas frustradas aunque sea a través
de la implantacion de medidas sustitutivas que resulten

proporcionadas con los fines perseguidos por la modificacion. ”

Esta acotacidn del concepto es de gran relevancia para la doctrina juridica
(no asi para la jurisprudencia, al estar incluida en el voto particular de uno
de los magistrados) y necesaria para paliar la controversia suscitada por
los cambios legislativos que se han ido dando. El riesgo regulatorio se ve
mas acotado y reconocido gracias a esta limitacion de la alegacion del
principio de confianza legitima, que se relaciona de forma directa con el
de seguridad juridica. Los cuatro limites aportados por el Magistrado
(expectativas ciertas, no invariabilidad de los derechos adquiridos,
previsibilidad y el mantenimiento de los fines perseguidos) podrian sentar
las bases para la homogenizacion del reconocimiento de la existencia de
riesgo regulatorio que debe ser asumido por las empresas o por el Estado.

Los fundamentos alegados por el Magistrado Xiol Rios deberian haber
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sido reconocidos por el resto de la Sala, debido a la gran necesidad de
establecer una doctrina unificadora, concreta y permanente en el tiempo
ante las alegaciones de las partes de principios tan alegados por las partes
actoras en los procesos contencioso-administrativos como son la seguridad
juridica y la confianza legitima.

Por ultimo, en cuanto al conjunto de la sentencia, segn el Dr. Joaquin
Tornos®, solo quedara esperar los laudos arbitrales internacionales que se
originaron a causa de esta controversia posteriormente a la sentencia

dictada por el Tribunal Constitucional.

4.5 Derecho comparado: otros sistemas juridicos que pueda encontrar

Llegado a este punto, después de haber analizado el concepto de riesgo regulatorio
tanto desde la perspectiva del Tribunal Supremo Espafiol como desde el Tribunal
Constitucional, el cual asevera las afirmaciones del Supremo, corresponde entrar a
analizar este principio desde otras perspectivas juridicas como son el sistema juridico
norteamericano y el europeo. Estos dos sistemas, y no otros, han sido escogidos para su

analisis por diferentes razones:

- En primer lugar, por la gran relevancia que puede tener para las empresas
espafiolas la existencia o no de esta teoria en estos paises: las inversiones de
empresas espafiolas, tanto por Europa como por Norteamérica es muy
numerosa y es importante que estas conozcan cdmo estos paises actlian
frente al riesgo regulatorio.

- En segundo lugar, estos territorios, pese a poder ser formalmente muy
diferentes respecto a su jerarquia juridica, son sistemas basados en el mismo
sistema de principios juridicos y valores en los que se inspira el

ordenamiento juridico espafiol.

80 TORNOS MAS, J. N° 4/2016. El Tribunal Constitucional confirma la doctrina del Tribunal Supremo
sobre el riesgo regulatorio en relacion a las reformas del régimen retributivo de la produccién de energia
eléctrica en régimen especial. Fecha de publicacion: 19 de enero de 2016. Recuperado de:
http://www.tornosabogados.com/no-42016-el-tribunal-constitucional-confirma-la-doctrina-del-tribunal-
supremo-sobre-el-riesgo-requlatorio-en-relacion-a-las-reformas-del-regimen-retributivo-de-la-
produccion-de-energia-electrica-en/
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http://www.tornosabogados.com/no-42016-el-tribunal-constitucional-confirma-la-doctrina-del-tribunal-supremo-sobre-el-riesgo-regulatorio-en-relacion-a-las-reformas-del-regimen-retributivo-de-la-produccion-de-energia-electrica-en/
http://www.tornosabogados.com/no-42016-el-tribunal-constitucional-confirma-la-doctrina-del-tribunal-supremo-sobre-el-riesgo-regulatorio-en-relacion-a-las-reformas-del-regimen-retributivo-de-la-produccion-de-energia-electrica-en/

Al igual que en la jurisprudencia espafiola, el propio concepto analizado como tal
tampoco es analizado en las sentencias de otros paises, por lo que es mejor realizar un

analisis de las diferentes caracteristicas del riesgo regulatorio.
4.5.1 Europa

Desde el punto de vista europeo se debe tener en cuenta dos tipos de sentencias:
sentencias tanto de organismos supranacionales, en este caso la Union Europea con su
Tribunal de Justicia de la Union Europea como maximo exponente de esta jurisprudencia,

y de algunos paises que componen la propia unién y sus altos tribunales.

En primer lugar, el principio de seguridad juridica y el de confianza legitima han
sido recogidos innumerables veces por el alto tribunal europeo; de entre las sentencias
del mismo destaca el caso 81/72 Commission v Council®® donde se sientan las bases de
la interpretacion del riesgo regulatorio al incluir en ella los limites tanto de los principios
de seguridad juridica y confianza legitima como el de retroactividad. Rafael Ledn®?
recoge los puntos esenciales de esta sentencia:

e EIl organismo actor debera realizar su modificaciéon legislativa teniendo en
cuanta todos los requisitos de forma y limitandose a sus competencias atribuidas
y conforme a derecho.

e La parte actora que invoque el principio debera realizarlo cuando, aun siendo
prudente (en caso de ser prudente no seria de aplicacién, al igual que en el
sistema juridico espafiol®®), no hubiese podido prever el perjuicio de la medida
adoptada y que un interés publico pudiera conllevar el cambio legislativo®*,
También sefialar el caso Bayerische HNL®® del mismo tribunal que ratifica esta

posicion, sentenciando que “las disposiciones del poder legislativo (...) no deben

61 STJCE de 5 de junio de 1973. Caso 81/72 (Commission of the European Communities v Council of the
European Communities). (ECLI:EU:C:1973:60)

62 _LEON CAVERO, R.A. Principio de Confianza Legitima. Sus origenes y recepcion por la Jurisprudencia
comunitaria y espafiola. Revista de Jurisprudencia, nimero 1, el 1 de septiembre de 2011.

83 STIJCE de 8 junio 1978. Caso 97/76 (Merkur AuRenhandel GmbH & Co. KG v Commission of the
European Communities). (ECLI:EU:C:1977:98)

64 STJCE de 20 septiembre 1998. Caso 203/86. (Reino de Espaiia v Council of the European Communities).

85 STJUE de 25 de mayo de 1978. Caso Bayerische HNL (Casos 83 y 94/76 y 4, 15 y 40/77). (Bayerische
HNL Vermehrungsbetriebe GmbH & Co. KG and others v Council and Commission of the European
Communities). (ECLI:EU:C:1978:113)
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enfrentarse a obstaculos por la perspectiva de acciones de indemnizacion cada
vez que deba adoptar, en interés general, medidas normativas que puedan
lesionar los intereses de particulares”.

¢ Incluso, pese al otorgamiento a los afectados de unos derechos nacidos, puede
llevarse a cabo un cambio normativo en favor del fin de la propia normativa de
forma clara e inequivoca®®. Como también ha mencionado el Tribunal Supremo
espafol, se admite la retroactividad impropia con tal de eliminar el posible
inmovilismo del ordenamiento con tal de adaptarse el mismo a las circunstancias
del momento®’.

e Por ultimo, la sentencia determina que solo se debe indemnizar en caso de que
no se cumplan las condiciones anteriormente dichas, supeditadas al interés

publico®.

Por ultimo, se cierra este apartado referente a la jurisprudencia de la Unidn
Europea con el resumen de las palabras del magistrado del TJUE Moitinho de Almeida®®:
“la autoridad publica que infunde a los particulares confianza en la estabilidad de sus
decisiones, no puede, subitamente, adoptar una medida que contrarie tal confianza,

excepto cuando un interés publico superior asi lo exija”.

Aparte de que esta jurisprudencia sentada por el TJUE, que es reconocida por los
diferentes paises que componen la Union Europea, estos también tienen su propia
jurisprudencia nacional. Entre los diferentes estados, se analizara la jurisprudencia
britanica, debido a su diferencia con la espafiola (el riesgo regulatorio espafiol es andlogo
al de la mayoria de sistemas juridicos europeos continentales).

8 STJCE de 25 de enero 1979. Caso 98/78 (A. Racke v Hauptzollamt Mainz). (ECLI:EU:C:1979:14).

67 STJCEs de Casos Mulder: Caso 120/86 (Mulder vs Minister van Landbouw) (ECLI:EU:C:1988:213) y
casos 104/89 y 37/90 (Mulder vs Council and Commission) (ECLI:EU:C:1992:217).

8 STJCEs en casos: Caso 78/77 (Johann LUhrs v Hauptzollamt Hamburg-Jonas) (ECLI:EU:C:1978:20),
caso 265/85 (VVan den Bergh en Jurgens BV and Van Dijk Food Products BV v Commission of the European
Communities) (ECLI:EU:C:1987:121), casos 424-425/85 (Frico v Voedselvoorzienings In)
(ECLI:EU:C:1987:296).

% MOITINHO DE ALMEIDA, J.C. La proteccion de los derechos fundamentales en la jurisprudencia del
tribunal de justicia de las comunidades europeas. Madrid, 1993.
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Para ello, se basard su anélisis en dos sentencias fundamentales: caso Regina
contra Inland Revenue Commission (expediente Unilever Plc)’ y caso contra Secretary

of State for the Home Department (expediente Hargreaves)’?.

En el primero, trata sobre la modificacion de la costumbre de las autoridades
fiscales de Reino Unido para poder establecer pérdidas en contra de beneficios (esta
costumbre tenia una vida de mas de 20 afios). A Unilever no se le permite compensar las
pérdidas con ingresos de afios anteriores debido a que no se presenta la peticion dentro
del plazo legal. El juez Sir Thomas Bingham MR explico que esta situacion constituyd
un abuso de poder por parte de las autoridades fiscales britanicas y que la modificacion
de la costumbre fue realizada de forma repentina y sin previo aviso. Cabe destacar que la
sentencia se baso en los hechos concretos de la situacion, no estableciendo criterios

generales en este ambito, ya que hubiese sido un problema en ese momento.

En cuanto al segundo de los casos, la denuncia viene enunciada por los reclusos
britdnicos. Al iniciar su condena, se les comunic6 que podrian solicitar la libertad
provisional como privilegio al haber cumplido un tercio de su condena. Posteriormente,
el Gobierno britanico decidio alargar este plazo, haciendo que solo se pudiese solicitar
mas adelante. EI Tribunal enfatiza en la potestad administrativa de poder cambiar sus

politicas.

Las conclusiones que se pueden extraer de ambas sentencias, segin Daphne

Barak-Erez’2, son las siguientes:

- Lainterpretacion sugerida de la doctrina de la confianza legitima se basa en
una evaluacion de los argumentos que justifican la protecciéon de los
intereses de confianza y expectativa, tanto en general como en el contexto
del derecho administrativo. En los casos de violacion de la confianza
legitima, estos son protegidos por los tribunales, mientras que los casos de

expectativas legitimas quedan en saco roto habitualmente (solo el caso de

70 Caso Regina contra Inland Revenue Commission (expediente Unilever Plc). [1996] STC 681.

I Caso Regina v Secretary Of State For Home Department And Governor Of Her Majesty’s Prison Risley
Ex Parte Hargreaves, Briggs And Green (expediente Hargreaves). [1997] EWCA Civ 1006.

2 BARAK-EREZ, D. The Doctrine Of Legitimate Expectations And The Distinction Between The Reliance
And Expectation Interests. European Public Law, Volume 11, Issue 4 583. Kluwer Law International, 2005
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expectativas “puras” son reconocidas de forma habitual, dado que evitan la
discrecionalidad administrativa).

- Cuando la confianza se ha producido, la balanza se inclina contra cambios
en las decisiones oficiales. Por otra parte, incluso cuando se permite a la
administracion cambiar su decision (por razones publicas importantes), la
parte privada que habia dependido de las autoridades deberia todavia ser
compensada. Por el contrario, cuando se busca un remedio para la
proteccion de las expectativas “puras”, sin que ello implique dependencia,
la reclamacion se considerara sostenible s6lo cuando se espera gque afecte a

un grupo limitado sin restringir la discrecion administrativa en general.

Con todo esto, se puede concluir que en el riesgo regulatorio en Reino Unido,
presente en la confianza legitima y las expectativas legitimas (a diferencia de en Espafia,
donde simplemente se habla de expectativas refrendadas o no mediante la confianza
legitima del afectado frente al cambio regulatorio ante la Administracion), encontramos
esta subdivisién ambigua entre unas y otras, dejando en la mayoria de los casos las
expectativas como meras suposiciones no comprometidas por parte de las

administraciones.
45.2 Estados Unidos

Para poder trasladarnos al concepto de riesgo regulatorio que se aplica en Estados
Unidos, hay que trasladarse directamente a la jurisprudencia estadounidense (se debe
recordar que el sistema juridico que sigue Estados Unidos es el common law y que este
sistema, a diferencia del sistema continental donde la ley es prioritaria en la jerarquia de
las diferentes fuentes del ordenamiento juridico espafiol, la jurisprudencia se encuentra
en la cuspide de la piramide de fuentes). Al igual que en los casos anteriores, el concepto
de riesgo regulatorio no es un concepto utilizado por la jurisprudencia americana, por lo
que pasamos a analizar los elementos esenciales que la jurisprudencia aplique. En este
caso, los conceptos fundamentales son "fair notice”, "reasonable reliance” y "settled

expectations" (aviso justo, confianza razonable y expectativas legitimas):

e Fair notice es tratado por la jurisprudencia americana como que el aviso debe

estar realizado de forma que una persona con un conocimiento medio pueda
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llegar a entenderlo (caso United States v. Harriss’®). La vaguedad de un aviso
puede invalidar de forma completa el cambio de legislacion. Este se podria
vincular con el principio anteriormente comentado en la jurisprudencia
espafola de no posibilidad de realizar un cambio completamente imprevisto
por parte de la administracion publica.

e El concepto de reasonable reliance se vincula con el ejercicio de un hombre
prudente. En situaciones de posibilidad de cambio o frente a aviso vago, el
afectado por el cambio legislativo debe actuar de forma prudente con lo que
podia creer o hacer basandose en los indicios dados por la administracion
(caso Field et al. v. Mans™).

e Por ultimo, el término de settled expectations se refiere a que la
administracion no debe modificar aquello a lo que se ha comprometido o ha
dado a entender que ocurrira (Caso Ariad Pharmaceuticals, Inc. v. Eli Lilly
and Co™). Pese a que los tribunales americanos tienen por norma general
defender estas expectativas, se han encontrado situaciones donde no se puede

apreciar este supuesto (Caso Hill-Rom Co., Inc. v. Kinetic Concepts, Inc.’®).

Segun la doctrina norteamericana’’, es complicado poder obtener indemnizacion
por parte de la Administracién, ya que los pequefios ajustes o cambios en la regulacion
estan completamente permitidos por la Corte Suprema de los Estados Unidos, tal como

ha dejado sentada la jurisprudencia desde la famosa sentencia FPC v. Hope Nat. Gas Co’®.

Por todo este analisis de jurisprudencia estadounidense sobre el riesgo regulatorio,
se puede determinar que, pese a los cambios legislativos que se puedan producir, estos
dependen de tres componentes basicos de obligado cumplimiento por parte de la

administracion para no tener que indemnizar por los dafios ocasionados por el cambio.

73 Caso United States v. Harriss de 7 de junio de 1954. (347 U.S. 612)

74 Caso Field et al. v. Mans de 28 de noviembre de 1995. (516 U.S. 59)

75 Caso Ariad Pharmaceuticals, Inc. v. Eli Lilly and Co de 22 de marzo de 2010.

76 Caso Hill-Rom Co., Inc. v. Kinetic Concepts, Inc. de 14 de abril de 2000. (209 F.3d 1337).

7 Kolbe, A. L.; Tye, W. B.; Myers, S. C. Regulatory Risk: Economic Principles and Applications to Natural
Gas Pipelines and Other Industries. Springer, 1993

8 Caso FPC v. Hope Nat. Gas Co. De 3 de enero de 1944. (320 U.S. 591)
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5 Conclusiones

Durante este trabajo, se han ido abordando diferentes cuestiones que habian sido
planteadas en la introduccion y otras que se han ido planteando y que, a través de la

metodologia propuesta, han obtenido respuesta.

Se ha analizado desde un plano especialmente tedrico, pero sin dejar de lado la
vertiente practica del mismo. Desde un inicio se planteaba poder desgranar el concepto
de riesgo regulatorio, empezando por punto de vista generalista para proseguir con el
enunciado por la jurisprudencia del Tribunal Supremo Espafiol y cémo debia actuar la
administracion frente a estos supuestos. Para ello, en primer lugar, se han analizado
diferentes conceptos clave con profundidad, como son la “regulacion econémica” y los
“sectores regulados” (estos dos conceptos eran clave, ya que es entre los que se enmarca
el riesgo regulatorio al ser la regulacién econdémica el concepto basico sobre el que nacen
las diferentes regulaciones econémicas que pueden afectar a los administrados y los
sectores regulados en aquellas actividades econdmicas mas controladas por parte de los
legisladores y que sufren mayor cantidad de regulacion sobre su actividad). Posterior a
esta aproximacion, se ha acotado el término de riesgo regulatorio, tanto desde una
vertiente econdmica, mediante un analisis concreto sobre las empresas (microeconémico)
como desde un punto de vista macroeconémico, como desde un punto de vista juridico.
Para este analisis juridico, se han analizado diferentes sentencias del Tribunal Supremo
de Espafia sobre esta cuestion y como interpreta si es la Administracion o el administrado
el que debe soportar los dafios surgidos a partir de la modificacion legislativa. Dentro de
estas sentencias se ha profundizado en los puntos esenciales del concepto de riesgo

regulatorio que lo definen.

Por ultimo, también se ha realizado un acercamiento a la interpretacion del riesgo
regulatorio tanto por el Tribunal Constitucional Espafiol, como por los tribunales
nacionales de otros paises (Reino Unido y Estados Unidos) y del Tribunal de Justicia de

la Union Europea.

Desde la vertiente més practica, se ha analizado las implicaciones practicas y la
gran sensibilidad de los mercados bursatiles ante, no solo cambios legislativos
acontecidos, sino sobre los que puedan acontecer o sobre aquellos que son solo bulos o

rumores. Ademas, el andlisis de las sentencias también ha llevado a interpretar los
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diferentes argumentos de los tribunales ajustados a supuestos concretos y poder analizar

otras argumentaciones vertidas por las partes reclamantes.

En cuanto a la utilidad de este documento, pese a que las sentencias fueron
emitidas, en su gran mayoria, hace varios afios, la jurisprudencia acerca del riesgo
regulatorio ha sido abundante, variante y poco unificadora. Por ello, creo que este trabajo
puede ayudar a entender de forma méas exacta la jurisprudencia de los diferentes
organismos que se han pronunciado y que han sido analizados, consiguiendo una mayor
homogenizacién del concepto. Como bien anunciaba el Magistrado del Tribunal
Constitucional Don Juan Antonio Xiol Rios en la segunda sentencia del tribunal
analizada, era necesario abordar este tema con profundidad para conseguir una
homogenizacién de la doctrina, necesaria para todos aquellos casos que acontecen en la

actualidad con los cambios regulativos:

[H]ay, al menos, tres elementos importantes confluyentes en esta materia
que hubieran debido llevar al &nimo de la opinién mayoritaria a no analizar de
una manera tan somera la cuestion de la confianza legitima, como son (i) el
devenir normativo en que se ha visto inmersa la regulacion de las energias
renovables (...); (ii) que hasta este momento el Tribunal Constitucional, a pesar
de las diferentes ocasiones en que le ha sido planteado, no habia tenido la
oportunidad de pronunciarse al respecto, (...) y (iii) la existencia de numerosos
litigios multimillonarios contra el Reino de Espafia planteados por inversores
extranjeros contra estos cambios normativos ante cortes internacionales de
arbitraje por la infraccion (...) en relacion con el cual una resolucién mas
extensamente fundada por parte de este Tribunal Constitucional parece

especialmente necesaria.

Si alguna cosa ha quedado por analizar en este trabajo, han sido dos: uno de
caracter economico-practico y otros de caracter juridico-teorico. EI economico-practico
hubiese sido ver las implicaciones que tiene para las diferentes compaiiias la publicacién
de las sentencias de los Tribunales Supremo y Constitucional sobre las cotizaciones de
mercado de las empresas cotizadas afectadas por estas resoluciones, para poder apreciar
el impacto que puede tener, ya no solo las modificaciones legislativas en los sectores

regulados sobre las empresas que los componen, sino el impacto de la constatacion por
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parte de los tribunales de forma publica de estas modificaciones, ya que los inversores
podian creer que las empresas tenian razén y que iban a ser resarcidas por dafios. Otro
tema que gqueda abierto para posteriores estudios es un analisis mas exhaustivo y extenso
sobre el concepto de riesgo regulatorio establecido por la jurisprudencia de otros paises.
Como ya es bien sabido, en un mundo globalizado, las compafiias invierten en temas de
los més variopintos en paises de todo el mundo y, siendo el riesgo regulatorio una materia
tratada por los tribunales internos de cada pais, se debe determinar cuales son los
diferentes factores que otros paises consideran para indemnizar o no el riesgo regulatorio
y, con ello, poder hacer mejores apreciaciones del peligro real de invertir en estos lugares,
con lo que se pueden descubrir tanto grandes oportunidades de inversién como evitar

paises con graves problemas de inestabilidad regulatoria.
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