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1. ANALISIS GENERAL DE LA MATERIA: AYUDAS DE ESTADO

Sabido es que el art. 87 del Tratado CE declara incompatibles con el
mercado comun, en la medida en que afecten a los intercambios comer-
ciales entre Estados miembros, las ayudas otorgadas por los Estados o
mediante fondos estatales, bajo cualquier forma, que falseen o amenacen
falsear la competencia, favoreciendo a determinadas empresas o produc-
ciones.

La aplicacién efectiva de esta norma principalmente se plasma en el
poder que tiene la Comisién Europea para imponer a los Estados miem-
bros infractores la recuperacion de las ayudas ilegalmente concedidas du-

! Arts. 107 y 108 del Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea (TFUE). En adelante las
referencias de los articulos se circunscriben a su numeracion en el Tratado CE.
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rante un plazo de diez afios computable desde la concesién de la misma?2,
Por tanto, el primer andlisis que es preciso en esta materia se centra sobre
la propia determinacion del concepto; la evaluacion de si las medidas que
en cada caso sean objeto de estudio pueden ser catalogadas como ayudas
publicas.

En este sentido, para considerar que nos encontramos en presencia
de una ayuda publica, debe constatarse la concurrencia de las siguientes
caracteristicas de la figura o elemento objeto de evaluacion:

1. Existencia de una ventaja en beneficio de determinadas empre-
sas: La ayuda debe suponer una ventaja econémica que no hubie-
ra acontecido en el desarrollo normal de la actividad de negocio
de la concreta empresa beneficiada. A este respecto, el concepto
de ayuda abarca no sélo las prestaciones positivas como subven-
ciones, préstamos o tomas de participacion en el capital de em-
presas, sino también las intervenciones que, bajo formas diversas,
alivian las cargas que normalmente recaen sobre el presupuesto
de una empresa y que, por ello, sin ser subvenciones en el sentido
estricto del término, son de la misma naturaleza y tienen efectos
idénticos.

2. Selectividad: Debe tratarse de una medida estatal que puede fa-
vorecer a determinadas empresas en relacion con otras que se en-
cuentren en una situacion factica y juridica comparable °.

3. Transferencia de recursos estatales: La ayuda debe ser otorgada
directa o indirectamente mediante fondos estatales y ser imputa-
ble al Estado. No tiene que configurarse estrictamente como una
entrada de flujos financieros para considerar que ha sido otorgada
mediante fondos estatales *; basta constatar, por ejemplo, que las
exenciones hayan provocado la falta de ingresos fiscales y/o so-
ciales en las arcas del Estado de referencia para demostrar que
las ventajas que se derivan de éstas se conceden mediante fondos
estatales’.

2 No se abordard, al carecer del mds absoluto sentido para los fines de esta contribucién, el
marco juridico de procedimiento sobre los sistemas de notificacion previa a la Comisién Europea
de los concretos proyectos de ayudas estatales que los distintos Estados a través de sus instituciones
implementan, salvo una breve exposicién genérica de «ayuda» para los menos familiarizados.

3 Sentencia del Tribunal de Justicia (Sala Segunda) de 15 de diciembre de 2005, Repiiblica
italiana v. Comision de las Comunidades Europeas, Asunto C66/02.

4 El Tribunal de Justicia ha declarado que una medida mediante la cual las autoridades puiblicas
conceden a determinadas empresas una exencion tributaria que, aunque no implique una transferen-
cia de fondos estatales, coloque a los beneficiarios en una situacion financiera mas favorable que a
los restantes contribuyentes constituye una ayuda de Estado.

5> Sentencia del Tribunal de Justicia de 13 de octubre de 1982, Norddeutsches vieh— und fleis-
chkontor herbert will, trawako, transit-warenhandels-kontor Gmbh & co., and gedelfi, grofseinkauf
Gmbh & co., v bundesanstalt fiir landwirtschaftliche marktordnung, Asunto 213 a 215/81. Rec.
P. 03583.
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4. La ayuda debe afectar a los intercambios entre los Estados miem-
bros y falsear o amenazar con falsear la competencia: Resulta
suficiente constatar que el beneficiario opera, aunque sea espora-
dicamente, en mercados en los que existan intercambios entre los
Estados miembros y que la medida alivia las cargas de la empresa
beneficiaria reforzando asi su posicidon con respecto a la de otras
empresas competidoras °.

Expuestos brevemente los requisitos objetivos de la configuracion del
concepto de ayuda de Estado, simplemente procede constatar la ausencia
de uno de ellos en cada figura objeto de andlisis (incluidas Garantias Esta-
tales) para descartar su calificaciéon como ayuda de Estado y por ende las
consecuencias implicitas a su concreto régimen juridico.

El art. 88.3 del Tratado CE establece como principio general el con-
trol preventivo por parte de las autoridades comunitarias de los proyectos
de concesion de ayudas publicas. A tal efecto, es el Estado miembro que
pretenda conceder una ayuda publica —y no las empresas beneficiarias—
quien debe informar sobre dicho proyecto a la Comision Europea. Es im-
portante destacar que a la obligatoria comunicacion del proyecto se une la
obligacién de no ejecutar la ayuda hasta que la Comisién se haya pronun-
ciado. A tal efecto, la Comision dispone de un plazo de dos meses desde la
fecha de notificacion. En caso de que no emita una decision en ese plazo,
se presume que la ayuda es compatible con el ordenamiento comunitario
(sin perjuicio de que quepa su posterior fiscalizacién por la Comisién).

Se trata, por tanto, de una obligacién de previa notificacion a la Comi-
sién de todo proyecto de ayuda. La Comision deberd pronunciarse sobre
dicho proyecto y declarar que la medida pretendida i) no constituye una
ayuda ptblica, ii) es compatible con el ordenamiento comunitario, iii) es
compatible con el ordenamiento juridico, pero dentro de determinados li-
mites o condiciones, o bien iv) es incompatible con el ordenamiento co-
munitario, en cuyo caso la Comision prohibiria expresamente la ejecucion
o que siga aplicdndose la ayuda en cuestion.

En aquellos casos en los que el Estado miembro no notifique el pro-
yecto de ayuda nueva a la Comision, dicha ayuda sera considerada ilegal,
en el sentido de que no habria respetado el procedimiento de notificacion
obligatoria previsto en el art. 88.3 del Tratado CE. En estos supuestos la
Comision tiene la facultad de reclamar al Estado miembro que proceda a
la recuperacion provisional de las ayudas que resulten ilegales. [gualmente
los érganos jurisdiccionales nacionales tienen la competencia y capacidad

¢ Sentencia del Tribunal de Justicia de 15 de marzo de 1994, Banco de Crédito Industrial,
S.A., hoy Banco Exterior de Espaiia, S.A. v. Ayuntamiento de Valencia, Asunto C-387/92. Rec.
P. 1-00877.
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de adoptar medidas de suspension, reembolso u otras relacionadas con las
ayudas ilegales en procedimientos iniciados por terceros interesados.

No obstante, la ilegalidad de la ayuda no conlleva necesariamente su
incompatibilidad con el ordenamiento comunitario. Al contrario, en caso
de que la Comisién considere ilegal una ayuda por el hecho de que ésta no
haya sido notificada, deberd iniciar un procedimiento que concluird con
una decisioén que declarard, en su caso, la compatibilidad o incompatibili-
dad de la ayuda.

El beneficiario de una ayuda declarada incompatible conforme al
art. 88.2 del Tratado CE esté expuesto al reembolso de la ayuda (que para
ciertos casos de Garantias Estatales el resultado puede ser, como se ver4,
dramatico). El Estado miembro estd obligado a justificar dicho reembolso
ante la Comision Europea. Igualmente, los 6rganos jurisdiccionales nacio-
nales a peticién de terceros, pueden exigir la devolucion. La posibilidad
de que el beneficiario pueda invocar confianza legitima sobre la legalidad
de la medida es muy limitada habida cuenta del cardcter imperativo del
control de las ayudas estatales.

En linea con lo expuesto anteriormente la Comisién ha adoptado una
serie de disposiciones (Comunicaciones y Reglamentos) dirigidas, por un
lado al refuerzo de la seguridad juridica para el andlisis de ayudas de Es-
tado y, por otro, a mitigar los efectos de la reciente coyuntura econdmica.
Entre estas disposiciones se encuentra la revision de la antigua Comuni-
cacion de Garantias (2000) 7 llevada cabo por la actual Comunicacién de
Garantias (2008) 8.

Con caracter previo a la Comunicacién de Garantias (2008), la Comi-
sion adoptd el Reglamento 1998/2006, de 15 de diciembre, relativo a la
aplicacion de los arts. 87 y 88 del Tratado a las ayudas de minimis («Re-
glamento de Minimis»)°. Este Reglamento establece los umbrales por de-
bajo de los cuales se considera que las medidas de ayuda no retdnen todos
los criterios del art. 87.1 del Tratado CE, y que, por tanto, quedan exclui-
das del procedimiento de notificacion. En el caso de ayudas en forma de
Garantias Estatales el umbral es de 1.500.000 euros como cobertura.

7 Comunicacién de Garantias (2008) de la Comisién relativa a la aplicacién de los arts. 87 y
88 del Tratado CE a las ayudas estatales otorgadas en forma de garantia (2000). Diario Oficial de la
Union Europea C 71, de 11 de marzo de 2000.

8 La actualizacién de la Comunicacién de Garantias (2008) (sustituyendo la del afio 2000 por
la del 2008) forma parte de la reforma llevada a cabo por la Comision en el denominado Plan de
Accidn de Ayudas Estatales, lanzado por la Comision en el afio 2005 con el propdsito de utilizar las
normas sobre ayuda estatal del Tratado CE para incitar a los Estados miembros a que contribuyan a la
estrategia de Lisboa orientando la ayuda a mejorar la competitividad de la industria de la UE y a crear
empleo sostenible (mds ayuda para [+D, innovacion y capital riesgo para pequefias empresas).

° Diario Oficial de la Unién Europea L 379, de diciembre de 2006.
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Asimismo, en relacién con la facultad de la Comisién de adoptar Re-
glamentos de exencion en relacién con determinadas categorias de ayu-
das publicas, debe destacarse que, en ejercicio de dicha competencia, la
Comision adopto el Reglamento 800/2008, de 6 de agosto, por el que se
declaran determinadas categorias de ayuda compatibles con el mercado
comun en aplicacién de los arts. 87 y 88 del Tratado CE (Reglamento
general de exencién por categorias) («KRGEC») '° . En esencia, los proyec-
tos de ayudas que cumplan las condiciones establecidas en el RGEC no
precisan ser notificados a la Comision Europea.

Por otro lado, es preciso tener presente que la Comision Europea ha
adoptado la Comunicacién de Garantias (2008) 2009/C 16/01, sobre el
marco temporal comunitario aplicable a las medidas de ayuda estatal para
facilitar el acceso a la financiacion en el actual contexto de crisis econé-
mica y financiera («Marco Temporal») !!, cuyo propdsito es flexibilizar
algunos de los limites aplicables al otorgamiento de ayudas publicas por
los Estados miembros en el marco de la actual crisis econdémica.

Finalmente, de forma destacada la Comisién también aprobé la Co-
municacién de Garantias (2008) (2004/C 244/02) sobre ayudas estatales
de salvamento y de reestructuracién de empresas en crisis [«Comuni-
cacion de Garantias (2008) Empresas en Crisis»] 2, que revisa los con-
ceptos sobre la concesion de ayudas estatales de salvamento o de rees-
tructuracién a empresas en crisis, en el entendimiento de que sélo se
podrian autorizar ayudas al amparo de consideraciones de politica social
o regional '3,

En cualquier caso, debe recordarse que no solo las ayudas estatales en
forma de garantia deben evaluarse conforme a los criterios establecidos
en la Comunicacién de Garantias (2008), sino que todo el anterior elenco
de disposiciones (y seguramente algunas mas no citadas) sirven para en
andlisis tanto de concepto: ver si estamos ante una ayuda de Estado, como
de resultado: en su caso, evaluar la compatibilidad con la normativa de
competencia. Incluso, cabe decir que la multiplicidad de disposiciones
ofrece la posibilidad de configurar ex ante la garantia (o régimen de garan-

10" Diario Oficial de la Unién Europea L 214, de 9 de agosto de 2008.

W Diario Oficial de la Unién Europea C 16, de 22 de enero de 2009.

12 Diario Oficial nim. 244, de 1 de octubre de 2004, pp. 0002-0017.

13 Esta Comunicacién de Garantias (2008) es una muestra mas de que la Comisién Europea
sigue anquilosada en su propésito de defensa de los «competidores» como uno de los objetivos de
su politica de competencia. Asi en la exposicion de motivos de esta disposicién, la Comision recalca
que: «conviene tener en cuenta la funcién beneficiosa que desempeiia el sector de las pequefias y me-
dianas empresas (PYME) para la economia, o incluso, con cardcter excepcional, por la conveniencia
de mantener una estructura de mercado competitiva en caso de que la desaparicion de empresas pu-
diera llevar a la creacién de un monopolio o de un oligopolio restringido». Nuevamente, la Comisién
confunde voluntariamente estructura con eficiencia.
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tias) con el propésito de modelar las medidas a adoptar en funcién de las
necesidades de las partes y, en tltima instancia, del mercado.

Dentro de lo anterior, este articulo se centrard especificamente en el
andlisis de las alternativas ofrecidas en el marco de la Comunicacion de
Garantias (2008), que sustituye a la antigua Comunicacion de Garantias
de la Comisién relativa a la aplicacién de los arts. 87 y 88 del Tratado
Constitutivo de la Comunidad Europea del afio 2000.

2. LA COMUNICACION DE GARANTIAS (2008) COMO
ELEMENTO DE ANALISIS DEL CONCEPTO DE AYUDA
DE ESTADO

A) Cuestiones previas: encaje sistematico de la Comunicacion
de Garantias (2008)

El enfoque pragmatico sobre andlisis de Garantias Estatales debe ini-
ciarse con la eventual aplicacioén del umbral previsto en el Reglamento
de Minimis. Si la potencial cobertura de la garantia no supera el minimo
establecido en dicho Reglamento (1.500.000 euros), entonces puede con-
siderarse que el concreto instrumento de cobertura financiera no es sus-
ceptible de generar una distorsién competitiva relevante y queda exento
del analisis de normativa de competencia sobre ayudas de Estado. Lo que
no exceptia una posible evaluacién de acumulacion de ayudas si éstas
existen correlacionadas con la garantia estatal.

Comprobada la imposibilidad de aplicacion (en su caso) del Regla-
mento de Minimis, el andlisis debe seguir por la guia establecida en la Co-
municacion de Garantias (2008). Esta Comunicacién de Garantias (2008)
establece ciertas condiciones cuya concurrencia determina la inexistencia
de elementos de ayuda en el anélisis de Garantias Estatales.

No obstante, la Comunicacion de Garantias de (2008) no presenta un
caricter definitorio, en la medida que si una concreta garantia estatal no
cumple alguna de las exigencias comprendidas en la guia no pasa automa-
ticamente a considerase ayuda estatal [apartado 3.6 de la Comunicacion
de Garantias (2008)]. Es posible (aunque bajo nuestra experiencia poco
probable) que una concreta garantia estatal incumpla alguna de las exigen-
cias establecidas en la Comunicacién de Garantias (2008) y pueda escapar
de la categoria de ayuda de Estado, y por ende de su evaluacién. Como
veremos, existen ciertos criterios (requisitos) de la Comunicacién de Ga-
rantias (2008) que pueden provocar esta dicotomia [garantia estatal que no
cumple la Comunicacién de Garantias (2008) y no es considerada ayuda
de Estado] pero otros, por ser consustanciales con la definicién de ayudas
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de Estado, provocan que su inobservancia determine automéaticamente la
catalogacion de la medida como ayuda de Estado: éste es el caso de la ne-
cesidad de concurrencia de un precio de mercado como contraprestacion
por la garantia otorgada.

En cualquier caso, como ya hemos anticipado, el hecho de que una
garantia estatal deba ser definida como ayuda de Estado no determina ni
mucho menos la vulneracion de las normas de competencia, sino que sim-
plemente surge la obligacion de notificar la ayuda a la Comisién Europea
que se encargard de evaluar la compatibilidad de la misma.

El siguiente gréfico trata de sintetizar el encaje de la Comunicacién de
Garantias (2008) en el marco de ayudas de Estado:

Cumplimiento —— No Ayuda de Estado — No Ob!igaCiéﬂ
3 de notificar

Garantia
Estatal — = Comunicacion 2008
No Ayuda de
E—
Notificada Estado
v 3
No cumplimiento —»Ayi;):gifado Ileg‘gal
Notificada
Andlisis de
Compatibilidad
Compatible Incompatible

B) La garantia como ventaja: el criterio de racionalidad financiera

Las garantias vinculadas a obligaciones financieras otorgadas por los
Estados miembros pueden considerarse como «ventajas» '# (y por tanto
son susceptibles de ser catalogadas como ayudas de Estado) para sus be-
neficiarios (prestatarios en general, pero también prestamistas), en aque-
llos casos en los que, bien la empresa (pasiva en la obligacién financiera)

4 Entendemos conveniente especificar, que en el marco de andlisis sobre la existencia de una
ayuda de Estado, la medida (ayuda) objeto de andlisis se consideran otorgadas en el momento de la
concesion de la concreta garantia, y no a medida que se vayan realizando los pagos, o cuando tenga
lugar el evento garantizado (en general, impago).
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hubiera obtenido un peor tratamiento financiero sin la garantia otorgada ',
o bien (incluso) la empresa no hubiera nunca obtenido la financiacién de-
seada sin dicha garantia '°. La garantia puede ser catalogada como una
ayuda de Estado, en su caso, ayuda que presenta una singularidad a la que
ya se ha hecho referencia en la seccion anterior: no precisa la realizaciéon
de un desembolso directo por parte del Estado miembro en cuestiéon que
implique una entrada de flujos financieros. Podria, pues, en palabras de la
propia Comunicacién de Garantias (2008), «existir una ayuda estatal, a
efectos del art. 87.1, apartado 1, del Tratado, aunque suceda que el Estado
no efectde ningin pago amparado por una garantia».

Como bien indica la propia Comunicacién de Garantias (2008), la
ventaja que pueden reportar las garantias estatales estribard en que es el
Estado el que asume un determinado riesgo, al prestar una garantia aso-
ciada al mismo. Ahora bien, la garantia per se no constituye una ayuda de
Estado ni es ilegal, sino que la propia Comunicacién de Garantias (2008)
ofrece una serie de criterios para determinar su sujeciéon a Derecho. El
criterio basico que debera cumplir la garantia prestada por el Estado es
el de racionalidad financiera, esto es, la prestacion de la garantia tendra
una contraprestacion, consistente en una prima. En definitiva, el Estado
y las entidades a él adscritas podran actuar a modo de agencia financiera
y prestar ayudas, pero siempre con sujecion al criterio de racionalidad
financiera y recibir una contraprestacién adecuada por la prestacién de
este servicio.

Cabe destacar que el mero hecho del otorgamiento de la garantia im-
plica, en caso de que no se cumpla el criterio de racionalidad financiera
enunciado con anterioridad, la existencia de una ayuda de Estado, inde-
pendientemente de que la garantia se ejecute o de que la obligacion sub-
yacente se satisfaga de forma ordenada y puntual '’. Ello es coherente con
lo indicado anteriormente: el ordenamiento comunitario no sanciona en
este caso el hecho de que el Estado realice un desembolso a favor de la
empresa en cuestion, sino que ésta acceda a una garantia en condiciones
que no son de mercado, con la correspondiente ventaja que dicha empresa
se arrogaria en tal caso. Asumir riesgos tiene un coste, y si el riesgo es

15 Sentencia del Tribunal de Justicia de 27 de junio de 2000, Comisién Europea v. Repiiblica
Portuguesa, Asunto C-404/97. Rec. P. 1-04897.

16 Sentencia del Tribunal de Justicia de 5 de octubre de 2000, Repiiblica Federal de Alemania
v. Comision Europea, Asunto C-288/96. Rec. P. [-08237; Sentencia del Tribunal de Justicia de 3 de
mayo 2001, Repiiblica portuguesa v. Comision Europea, Asunto C-204/97. Rec. P. I-03175.

17" Sentencia del Tribunal de Justicia (Sala Quinta) de 1 de diciembre de 1998. Ecotrade Srl v.
Altiforni e Ferriere di Servola Spa (AFS), Asunto C-200/97. Rec. P. I-07907; Sentencia del Tribu-
nal de Primera Instancia (Sala Quinta ampliada) de 13 de junio de 2000. —EPAC— Empresa Para
Agroalimentagdo e Cereais, S.A. v. Comision de las Comunidades Europeas, Asunto jointes T-204/97
y T-270/97. Rec. P. 11-02267.
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asumido por el Estado, sin contraprestaciéon de mercado, el elemento de
ayuda es manifiesto.

Es precisamente este elemento de ausencia de desembolso lo que pue-
de convertir la garantia en un instrumento atractivo para los Estados para
otorgar ayudas, ilegales o no, en tiempos de crisis, pues precisamente la
ausencia de desembolsos en principio por parte del Estado (siempre que
no exista incumplimiento de la parte deudora de la obligacion subyacente)
lo hace especialmente apto en estos tiempos en los que la obtencién de
fondos es mds gravosa.

Ciertamente, en no pocos casos (y normalmente «garantias estatales»
es uno de ellos), la constatacion de la existencia de una «ventaja» es rela-
tivamente borrosa. De forma pacifica, las autoridades de competencia han
adoptado el criterio de inversor privado (en una economia de mercado) '8
como herramienta comun para llevar a cabo el arduo ejercicio de compro-
bar la existencia del elemento no competitivo (ventaja) °. En este sentido,
si la garantia individual o el régimen de garantia no constituyen ventaja
alguna para la empresa, no constituiran ayuda estatal, segin indica la Co-
municacién de Garantias (2008). A los efectos de valorar la existencia
de una ventaja, la Comunicacién de Garantias (2008) hace referencia al
«principio del inversor en una economia de mercado» (PIEM). Conforme
a este principio, no existiria ayuda estatal si se dispone de una nueva fuen-
te de financiacién en condiciones que serian aceptables para un inversor
privado, en otras palabras: en las condiciones normales de una economia
de mercado .

18 Por ejemplo, Asunto C 16/2004, «from 30 June 1999 it was not reasonable anymore to expect
a return to viability. Consequently, the Commission considers that from that date no bank would have
accepted to lend to the yard anymore, even at high interest rates, and no bank would have accepted
to grant a guarantee anymore, even in exchange of a high guarantee fee. Since HSY would not have
received a loan or guarantee from the market, any loan or guarantee granted after 30 June 1999
automatically constitutes aid».

19 Este criterio fue examinado en detalle por primera vez por el Tribunal de Justicia en su sen-
tencia de 10 de julio de 1986, Reino de Bélgica v. Comision de las Comunidades Europeas. Asunto
234/84, en su apartado 14 dispone: «an appropriate way of establishing whether such a measure is a
state aid is to apply the criterion which was mentioned in the commission’s decision and, moreover,
was not contested by the belgian government, of determining to what ex tent the undertaking would
be able to obtain the sums in question on the private capital markets. in the case of an undertaking
whose capital is held by the public authorities, the test is, in particular, whether in similar circums-
tances a private shareholder, having regard to the foreseeability of obtaining a return and leaving
aside all social, regional-policy and sectoral considerations, would have subscribed the capital in
question».

20 «28. Sibien se sugiere en ocasiones que la ayuda financiera prestada por el Estado debe ser
gratuita para poder calificarla de ayuda de Estado, la tesis mas plausible es indudablemente que existe
ayuda de Estado siempre que un Estado miembro aporte a una empresa un capital que, en circunstan-
cias normales, un inversor privado no aportaria aplicando criterios normales de mercado, abstraccién
hecha de consideraciones de orden social, politico o filantrépico». Conclusiones del Abogado Ge-
neral Jacobs presentadas el 23 de marzo de 1994. Reino de Espaiia v. Comision de las Comunidades
Europeas. Asuntos acumulados C-278/92, C-279/92 y C-280/92. Rec. P. -04103.
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No nos engafiemos; este ejercicio, en tltima instancia, supone intentar
replicar el mercado (establecer las variables cuantitativas y cualitativas
que se estimen idoneas para llegar a un niimero), lo que no es necesa-
riamente erréneo: se pretende comparar con la realidad, al final, es un
ejercicio, muy usual en la materia antitrust. Pero no deben olvidarse sus
inconvenientes (bdsicamente la comision de errores tipo I y tipo II). Este
ejercicio (extrapolar la realidad) forma parte, como veremos, de la esencia
de la Comunicacion de Garantias (2008).

C) Potenciales beneficiarios de una hipotética ayuda de Estado
que revista la forma de garantia

La prestacion de garantias por parte del Estado generalmente impli-
card (en el caso que no se atienda a criterios de mercado) una ayuda a la
parte que ostenta la posicién deudora de la obligacién subyacente —el
prestatario, en terminologia de la Comunicacién de Garantias (2008)—, si
bien en ocasiones podra suponer una ayuda prestada a la parte que ostenta
la posicion acreedora (el prestamista, en terminologia de la Comunicacion
de Garantias 2008):

a) ayudas a la parte deudora: la prestacion de la garantia por par-

te del Estado podrd constituir una ayuda a la parte deudora de
la relacién juridica subyacente porque le permitird obtener una
ventaja financiera a la que bien no hubiera podido acceder en el
mercado, bien hubiera podido acceder, pero en condiciones mu-
cho mds gravosas para dicha parte deudora.
La prestacion de la garantia por parte del Estado podrd, asimismo,
facilitar la creacion de nuevos negocios o incluso podran permitir
continuar realizando su actividad a empresas que, de no haber ac-
cedido a dicha garantia en condiciones ajenas al mercado, hubie-
ran estado condenadas a la desaparicion;

b) ayudas a la parte acreedora: la Comunicaciéon de Garantias
(2008) indica que, si bien son menos frecuentes, la parte acreedo-
ra de la relacién juridica subyacente también puede verse benefi-
ciada por el otorgamiento de garantias por parte del Estado. Ello
puede suceder en los siguientes casos, a titulo enunciativo que no
limitativo:

i) el otorgamiento de la garantia por parte del Estado cuando la
financiacién que corresponda ha sido ya otorgada, sin cambiar
las condiciones de dicha financiacién de manera sustancial,
de tal suerte que el Estado reciba la correspondiente prima
por la prestacion de la correspondiente garantia; y
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ii) la refinanciacién de deuda ya existente y no garantizada
en términos materialmente iguales a los que se afiada el
otorgamiento de garantia por parte del Estado.

Otro posible escenario donde debe considerarse al prestatario como
beneficiario (no citado explicitamente por la Comunicacion de Garantias)
es cuando el prestatario haya trasladado todo el riesgo al Estado, bien
porque la cobertura estatal cubra el 100 por 100 (o casi el 100 por 100) de
la obligacidn garantizada, bien porque la instrumentacién de los términos
de la propia estructura de cobertura asi lo determinen, por ejemplo su-
primiendo la condicién de pari passu entre Estado y prestatario (o tercer
garante), mediante el otorgamiento de una garantia a «primera pérdida»
por parte del Estado.

Esta cuestién puede ser de vital importancia a la hora de evaluar el
posible elemento de ayuda, ya que en este ultimo caso (no explicito de la
Comunicacion de Garantias), si se entiende que la probabilidad de que el
prestatario no pueda devolver el préstamo es particularmente elevada (y por
ello se ha instrumentado una cobertura que traslade la totalidad del riesgo
al Estado), es posible que este tipo de mercado no exista y que en circuns-
tancias excepcionales el elemento de ayuda de la garantia sea tan elevado
como el importe efectivamente cubierto por esa garantia para el prestatario
y la totalidad de la rentabilidad de la operacién para el prestamista: un es-
cenario de posibilidad limitada, pero de consecuencias fatales.

La Comunicacién de Garantias (2008), por tdltimo, advierte que la
ayuda a la parte acreedora de la relacion subyacente podra constituir ayu-
da de funcionamiento (ayudas que tienen por objeto liberar a una empresa
de los costes que normalmente hubiera debido soportar en el marco de su
gestion corriente o de sus actividades normales) 2!.

D) Tipos de garantias que pueden otorgarse
a) El Estado como garante

Cuando la Comunicaciéon de Garantias (2008) menciona al Estado
como garante de obligaciones subyacentes realiza en realidad una refe-

2l Conviene recordar que tales ayudas, en principio, falsean las condiciones de competencia en
los sectores en los que se conceden sin que por otra parte sean capaces, por su propia naturaleza, de
alcanzar uno de los objetivos fijados por las disposiciones del Tratado CE que establecen excepcio-
nes. Sentencias del Tribunal de Justicia de 6 de noviembre de 1990, Italia v. Comision de las Comu-
nidades Europeas, Asunto C-86/89, Rec. P. 1-3891, apartado 18, y de 14 de febrero de 1990, Francia
v. Comision de las Comunidades Europeas, Asunto C-301/87, Rec. P. I-307, apartado 50; Sentencia
del Tribunal de Primera Instancia de 8 de junio de 1995, Siemens v. Comision de las Comunidades
Europeas, Asunto T-459/93, Rec. P. 1I-1675, apartado 48.
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rencia, como en tantos otros ambitos del Derecho comunitario, a las dis-
tintas Administraciones Publicas que se integran dentro del mismo y no
solamente a la Administracién General del Estado. La Comunicacién de
Garantias (2008) ofrece esta interpretacion auténtica de Estado, al que se
refiere como «las autoridades centrales, regionales o locales» o bien «los
organismos controlados por el Estado, como puedan ser empresas, e im-
putables a las autoridades publicas» 2.

Lo determinante es que pueda existir imputabilidad de la medida exa-
minada al Estado: la forma, o titularidad del ente que otorga la garantia no
son elementos definitorios (ayudan en la determinacion del resultado del
ejercicio de imputabilidad), pero por si solos no pueden descartar que la
medida sea (o no) imputable al Estado *.

En consonancia con lo anterior, las garantias prestadas por las enti-
dades publicas empresariales que prevé la Ley 6/1997, de 14 de abril, de
Organizacién y Funcionamiento de la Administracion General del Estado
en su art. 43 (como es el caso del Instituto de Crédito Oficial) quedarian
incardinadas dentro del concepto de Estado que define la Comunicacion
de Garantias (2008), asi como los institutos de finanzas y entidades andlo-
gas que han constituido algunas Comunidades Auténomas en el marco de
sus respectivas competencias.

b) Tipos de garantias

La Comunicacién de Garantias (2008) se refiere a ayudas estatales
otorgadas en forma de garantia, pero no hace referencia a los tipos de
garantias que puede otorgar el Estado, por lo que la referencia ha de enten-
derse hecha a cualquier tipo de garantias que pueda el lector imaginar de
conformidad con el Derecho comunitario, tanto personales como reales.

22 Sentencia del Tribunal de Justicia de 7 de junio de 1988. Republica Helénica v. Comision de
las Comunidades Europeas, Asunto 57/86. Rec. P. 02855: «Segtin una jurisprudencia constante [...],
una ayuda no tiene necesariamente que ser financiada por los recursos del Estado para ser calificada
de ayuda estatal. El art. 92 abarca todas las ayudas concedidas por los Estados o por medio de recur-
sos estatales, sin que sea necesario distinguir si la ayuda es concedida directamente por el Estado o
por organismos publicos o privados que éste instituye o designa como responsables de la gestién de
la ayuda. En el presente asunto, basta con sefalar que el reembolso de intereses ha sido instituido por
la Republica Helénica, a través del Banco de Grecia que ha actuado en este ambito bajo el control
directo del Estado, y que los bancos pagan el reembolso de intereses o envian los certificados de
compra de divisas al Banco de Grecia, quien entonces procede al pago».

» Conclusiones del Abogado General Sir Gordon Slynn presentadas el 1 de marzo de 1988.
Republica Helénica v. Comision de las Comunidades Europeas, Asunto 57/86. Rec. P. 02855: «Para
satisfacer los requisitos del art. 92, basta, en mi opinién, con que la ayuda se pague a instancias del
Estado o por orden de un organismo facultado para ello por el Estado, como es el caso del Banco de
Grecia, aun cuando no sea financiada directamente mediante recursos estatales, como lo era, casi con
toda seguridad, el sistema de que se trata».
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En concreto, haremos una breve referencia a las mas importantes que po-
demos encontrar en el ordenamiento espaiiol >*:

i) Fianzas

El Estado podrd prestar como garantia, en primer lugar, fianzas, tan-
to civiles (arts. 1.822 y siguientes del Cdédigo Civil) como mercantiles
(arts. 439 y siguientes del Codigo de Comercio) ?°, obligandose de este
modo a pagar o cumplir por un tercero, en el caso de no hacerlo éste.

Aunque esta contribucion no tiene vocacion de describir de forma por-
menorizada cada una de las distintas garantias posibles, si que es deseable
realizar una mencion a la extincion de la fianza en el caso de que la Comi-
sion certificara la ilegalidad de una hipotética fianza prestada por el Estado
a favor de una empresa. Se trataria, seguramente, de un supuesto de extin-
cién de la fianza por imposibilidad sobrevenida del fiador. Con respecto
a esta causa de extincion, un sector doctrinal ha manifestado la dificultad
de que se produzca, si bien parece que en el presente caso quedaria fuera
de duda la extincién de la fianza por imposibilidad sobrevenida del fiador,
con la consecuente aplicacion de las reglas generales *°.

ii) Garantias a primer requerimiento

Se trata de una forma atipica de garantia cuya caracteristica princi-
pal es la posibilidad que tiene el beneficiario de exigir su ejecucion en el
momento que lo desee ?’. En definitiva, el garante se compromete a pagar
a primer requerimiento del beneficiario la cantidad que se estipula en la
garantia. Se trata de un modelo de garantia de gran flexibilidad en el trd-
fico juridico, pero con ausencia de regulacion general en el ordenamiento
espafiol. En ocasiones, por influencia anglosajona, este tipo de garantia
recibe la denominacién de garantia abstracta, si bien dicha calificacién
no es correcta de acuerdo con nuestro ordenamiento, pues éste no admite
actos abstractos.

Presenta una diferencia esencial con la fianza regulada en el Cédigo
Civil y en el Cédigo de Comercio, que cualifica la garantia a primer reque-
rimiento como un contrato auténomo al de fianza. Dicha diferencia estriba
en la inoponibilidad por parte del garante, de tal suerte que éste no puede

24 A nivel comunitario el lector puede consultar: U. DROBNIG (2007).

% Contrariamente a lo establecido por el propio Cédigo de Comercio en gran cantidad de con-
tratos mercantiles, que requieren la intervencién de un comerciante para que puedan calificarse como
mercantiles, el cardcter mercantil de la fianza viene determinado, de conformidad con lo establecido
en el art. 439 del Cédigo de Comercio, por el hecho de que el contrato afianzado tenga cardcter mer-
cantil, con independencia de que el fiador sea comerciante.

26 A. CARRASCO PERERA, et al. (2008).

27 S. SERRANO ESCRIBANO (1999).
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presentar la oposicidn a que hace referencia el art. 1.853 del Cédigo Civil
al beneficiario cuando ejecuta la garantia. El beneficiario, asimismo, no
tiene que acreditar que se cumplen los requisitos en la obligacién principal
que lo habilitarian en la fianza para reclamar al garante.

La garantia a primer requerimiento se considera en Derecho espafiol
como un tipo de garantia totalmente independiente de la fianza. De este
modo, la garantia a primer requerimiento no garantiza el pago de ninguna
deuda, sino la indemnidad del beneficiario para el caso de que se produzca
el hecho desencadenante especificado en la garantia.

iii) Avales
a) El concepto mercantil de aval

El aval, desde un punto de vista estrictamente mercantil, es una garan-
tfa de cardcter personal caracterizada por su forma de constitucién (en el
documento de la letra de cambio o en su suplemento, en un pagaré o en un
cheque) y por la obligacién que garantiza, que es la obligacién cambiaria
del avalado, directa o de regreso.

Este tipo de garantia siempre se presta para el cumplimiento de una
obligacién previa de otorgar aval o bien para documentar un afianzamien-
to de cardcter no cambiario que se haya convenido. Cuando el acreedor
desea que la garantia se preste en forma de aval, lo hace para obtener una
ejecucion del crédito que sea mas simple o bien para la retencién en pren-
da de la letra.

En el caso que nos ocupa, la prestacion de aval por parte del Estado
implicaria la existencia de una relacién subyacente, documentada en:

i) letra de cambio, por virtud de la cual la empresa que recibe la ga-
rantia del Estado actiia como librado (o parte de la relacién cam-
biaria que se obliga a realizar el pago) o como librador de la letra
de cambio (emisor de la misma), de conformidad con el art. 1 de
la Ley 19/1985, de 16 de julio, Cambiaria y del Cheque;

ii) pagaré, segin lo previsto en el art. 96 de la Ley Cambiaria y
del Cheque. En este supuesto, la empresa firmante del pagaré se
obligaria a pagar pura y simplemente una cantidad concreta al
vencimiento en un lugar concreto y el Estado podria garantizar
esa obligacién de pago; o

iii) cheque, documento en virtud del cual el librador del mismo rea-
liza un mandato puro y simple a una entidad de crédito (librado)
que tenga fondos a disposicion del librador para pagar una suma
determinada. El pago de un cheque puede garantizarse por aval,
por la totalidad o por parte.
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El pago de dicha letra podria en tal caso ser garantizado por el Estado
en calidad de avalista. Es preciso indicar que frecuentemente se emplea
la expresion aval del Estado para hacer referencia a otro tipo de garantias
que no tienen como subyacente una letra de cambio, pagaré o cheque y
que, por tanto, no son técnicamente avales desde un punto de vista estric-
tamente mercantil, a los que se hace referencia en el apartado b) posterior.
En cualquier caso, el otorgamiento de avales por parte del Estado debera
ajustarse a los requisitos establecidos en la Ley 47/2003, que se enumeran
en el apartado siguiente.

El aval no es una garantia accesoria y, en consecuencia, subsiste aun-
que fuera invdlida la obligacién garantizada.

b) El concepto de aval del Estado de la Ley 47/2003

La Ley 47/2003, de 26 de noviembre, General Presupuestaria, regula
en su capitulo V del titulo IV los avales prestados por el Estado. De este
modo, su art. 113 indica que la «Administracion General del Estado po-
dr4, de conformidad con lo dispuesto en este capitulo, afianzar las obliga-
ciones derivadas de operaciones de crédito concertadas en el interior o en
el exterior por personas naturales o juridicas, publicas o privadas, median-
te el otorgamiento del correspondiente aval». Como puede desprenderse
de la propia Ley 47/2003, dicho texto legal parece realizar una confusién
entre el régimen legal del aval y el de la fianza y, del texto de la propia
ley, parece desprenderse que no es precisa la existencia de una relacién
cambiaria previa que justifique la aparicion del aval.

En todo caso, continda el citado art. 113, los avales prestados deberdn
ser compatibles con el mercado comtn, en los términos establecidos en
los arts. 87 y 88 del Tratado Constitutivo de la Comunidad Europea.

El otorgamiento de avales por parte de la Administracion General del
Estado habra de realizarse por ley que debera contener, al menos, la iden-
tidad de los avalados, el plazo dentro del cual deberdn ser otorgados los
avales y el importe maximo individual o global.

Con respecto a la reserva de ley para el otorgamiento de avales del
Estado, existen dos excepciones por virtud de las cuales se permite al Con-
sejo de Ministros la autorizacién para el otorgamiento de los avales, siem-
pre que la cuantia por la que se presten estos avales no rebase el maximo
que cada ejercicio establezca en la Ley de Presupuestos Generales del
Estado:

a) entidades publicas de cardcter territorial o institucional, socieda-
des mercantiles estatales y organismos internacionales de los que
Espaiia sea miembro; y
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b) personas naturales o juridicas para financiar bienes e inversiones
en general que hayan de quedar afectos a concesién administrati-
va que deba revertir a la Administracion General del Estado.

El otorgamiento del correspondiente aval serd determinado por el Mi-
nistro de Economia, sujeto a las limitaciones y a las directrices adoptadas
por la ley o por el Consejo de Ministros, segtin corresponda y, entre otras,
podréa acordar i) la renuncia al beneficio de excusion a que se refiere el
art. 1.830 del Cdédigo Civil y ii) en aquellos avales que garanticen obli-
gaciones de crédito exterior, el sometimiento a arbitraje o la remision a
una legislacién o tribunales extranjeros. Como puede observarse, la Ley
47/2003 incurre en una cierta confusion entre el aval y la fianza, al hacer
referencia al beneficio de excusién que estd regulado en el Codigo Civil
en sede de fianza.

iv) Hipotecas y prendas

La hipoteca y la prenda son los dos derechos reales por antonomasia.
Su regulacion bdsica discurre paralela en el art. 1.857 del Cédigo Civil.
Estos dos tipos de garantias reales habran de constituirse, segtin el propio
Cédigo Civil, a) para asegurar el cumplimiento de una obligacion prin-
cipal, b) sobre un bien que pertenezca al hipotecante o al pignorante y
c) sobre un bien sobre el que, ademds, posea la facultad de disposicion.
Sin perjuicio del hecho de que no se discutird el régimen juridico de estas
garantias reales (pues dicha discusion rebasaria ampliamente los objeti-
vos de esta contribucidn), es preciso resefiar que, en un escenario practi-
co, parece poco realista que el Estado (entiéndase el concepto de Estado
a que se hace referencia en la seccion 4) preste garantias reales por tres
razones:

i) la prestacion por parte del Estado de garantia constituye per se
un hito de gran importancia para el acreedor, que probablemente
ni siquiera debera reclamar;

ii) el elevado coste que ello podria suponer en términos de aranceles
notariales, registrales y devengo de tributos;

iii) determinados bienes del Estado (p. e€j., los bienes de dominio
publico) son bienes inalienables, inembargables e imprescripti-
bles (art. 132 de la Constitucion Espafiola), por lo que una accién
ejecutiva contra los mismos no seria factible. No debe olvidarse,
asimismo, que los bienes de titularidad publica en general, si se
hallan adscritos a la prestacién de un servicio publico, también
son inembargables, segtin lo dispuesto en el art. 23 de la antedi-
cha Ley 47/2003: «Ningtn tribunal ni autoridad administrativa
podra dictar providencia de embargo ni despachar mandamiento
de ejecucion contra los bienes y derechos patrimoniales cuando
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se encuentren materialmente afectados a un servicio publico o
a una funcién publica, cuando sus rendimientos o el producto
de su enajenacion estén legalmente afectados a fines diversos,
o cuando se trate de valores o titulos representativos del capital
de sociedades estatales que ejecuten politicas publicas o presten
servicios de interés econdmico general».

v) Garantias financieras

Este apartado se refiere a las garantias financieras que fueron creadas
por la Directiva 47/2002, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 6 de
junio, sobre acuerdos de garantia financiera. Esta norma de Derecho deri-
vado fue transpuesta al ordenamiento nacional (de forma poco afortunada,
segtin ha criticado la doctrina, por no haber sido armonizada con otros
regimenes de garantias preexistentes), por el Real Decreto-Ley 5/2005,
de 11 de marzo, de reformas urgentes para el impulso da la productividad
y para la mejora de la contratacién publica, que las regula en su capitulo
segundo.

Las garantias financieras reguladas en el Real Decreto-Ley 5/2005 se
aplican, entre otras, a los acuerdos de garantia financiera y a la propia
garantia financiera en los que sea parte i) una entidad publica, ii) el Banco
Central Europeo, el Banco de Espafia, los bancos centrales de los Estados
miembros de la Unién Europea, los bancos centrales de terceros Estados,
el Banco de Pagos Internacionales, el Fondo Monetario Internacional y el
Banco Europeo de Inversiones, entre otros, iii) las entidades de crédito,
las empresas de servicios de inversion, las entidades aseguradoras, las ins-
tituciones de inversion colectiva en valores mobiliarios y sus sociedades
gestoras, los fondos de titulizacién hipotecaria, los fondos de titulizacion
de activos y las sociedades gestoras de fondos de titulizacién; los fondos
de pensiones, entre otras; y iv) los organismos rectores de los mercados
secundarios y las sociedades que gestionan sistemas de registro, compen-
sacion y liquidacion, entre otras.

Las garantias financieras aseguran i) obligaciones presentes, futuras
o condicionales, incluidas las obligaciones procedentes de un acuerdo de
compensacion contractual o similar; ii) obligaciones propias o de terceros
y iii) obligaciones periddicas. El objeto de la garantia puede ser tanto efec-
tivo como valores negociables y otros instrumentos financieros.

Las garantias financieras del Real Decreto-Ley 5/2005 aparecen bajo
dos modalidades posibles:

1) Acuerdos de garantia financiera con cambio de titularidad: son
aquellos por los que la entidad garante transmite la plena propie-
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dad del bien objeto de garantia financiera a un beneficiario a los
efectos de garantizar o dar otro tipo de cobertura a las obligacio-
nes principales.

2) Acuerdos de garantia pignoraticia: consiste en la aportacion de
una garantia de conformidad con el régimen establecido en el C6-
digo Civil en sede de prenda, al que se ha hecho referencia en el
apartado iv) anterior.

Sin perjuicio de que se trate de operaciones de garantia, estas opera-
ciones también pueden recibir la consideracion de operaciones del merca-
do secundario, de conformidad con lo establecido en el art. 36 de la Ley
del Mercado de Valores.

El otorgamiento de las garantias financieras del Real Decreto-Ley
5/2005 podria catalogarse como ayuda de Estado. Piénsese, por ejem-
plo, en una operacién por virtud de la cual el Instituto de Crédito Oficial
(o cualquier agencia financiera fundada por una Comunidad Auténoma)
transmita la titularidad de unos titulos de deuda publica a una entidad
de crédito para garantizar, por ejemplo, una emisién de obligaciones que
haya realizado dicha entidad de crédito y que la asuncién del riesgo de
impago de la obligacion principal por parte de la agencia financiera del
Estado o de la Comunidad Auténoma se realiza en condiciones que no
sean de mercado y que presenten una clara ventaja a favor de la entidad de
crédito (que, por obtener ese aseguramiento en el mercado, hubiera tenido
que pagar un precio muy superior).

E) Condiciones que excluyen la existencia de ayuda

La Comunicacién de Garantias (2008) diferencia en dos grandes blo-
ques las condiciones que estima suficientes para entender que no existe
concurrencia de elementos de ayuda: ayudas individuales y regimenes
de ayudas. A continuacién, de forma diferenciada pasamos a analizar las
exigencias de la Comunicacién de Garantias (2008) al respecto y las es-
peciales consideraciones que la guia ofrece para pequefias y medianas
empresas.

a) Garantias individuales

La siguiente tabla anticipa de forma sintética las condiciones reco-
gidas por la Comunicacién de Garantias (2008) para la exclusion de la
existencia de ayuda en los casos de garantias estatales individuales:
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Comunicacion de Garantias (2008): Requisitos Garantias individuales

* El prestatario no se encuentre en una situacion financiera dificil.

* El alcance de la garantia pueda evaluarse adecuadamente en el momento de
su concesion.

* La garantia no cubra mds del 80 por 100 de la obligacién (excepcién emi-
sién de «obligaciones negociables»).

— Reduccion proporcional No aplicables en caso de

— Comp am"r riesg os cobertura 100 por 100 de
— Aval a primera pérdida = ayuda la obligacién garantizada

¢ Condiciones de mercado.

i) El prestatario no se encuentra en una situacion financiera dificil

Como primera condicién, la Comunicacién de Garantias (2008) exige
la ausencia de dificultades financieras del prestatario ?®. Ciertamente esta
exigencia pone de manifiesto el carcter neutro (incluso indiferente) de la
Comunicacién de Garantias (2008) con respecto a la crisis financiera. Y
es que, como se ha mencionado, la Comunicacién de Garantias (2008) se
esboza en un contexto anterior (por tanto muy distinto) al resto de normas
que hemos aludido (Marco Temporal, Comunicacién de Empresas en Cri-
sis, incluso el RGEC).

Precisamente, para determinar cudndo un prestatario se encuentra en
dificultades financieras, la Comunicacién de Garantias (2008) alude a la
definicion contemplada en la Comunicacion de Empresas en Crisis.

Pues bien, la propia Comunicacién de Empresas en Crisis resalta que
no existe un concepto de empresa en crisis. No obstante, la Comunicacion
de Garantias (2008) lista una multiplicidad de pardmetros para valorar las
situaciones de zozobra financiera.

De esta forma, se consideran como empresas en crisis las empresas in-
capaces, con sus propios recursos (o con fondos obtenidos de sus propie-
tarios/accionistas o de fuentes del mercado) y sin intervencion exterior de
las autoridades publicas, de evitar su desaparicién a corto o medio plazo
asi como las sociedades »:

* De responsabilidad limitada, cuando méas de la mitad de su capital
haya desaparecido y més de un cuarto del capital se haya perdido
durante los doce ultimos meses;

28 Apartado 3.2.a) de la Comunicacién de Garantias (2008).
2 Apartado 2.1. de la Comunicacién de Empresas en Crisis.
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* De responsabilidad ilimitada, cuando mas de la mitad de sus fondos
hayan desaparecido y mds de una cuarta parte se haya perdido du-
rante los doce ultimos meses;

* Que cumplan las condiciones de insolvencia previstas en el Derecho
nacional.

Pero, el concepto de empresa en crisis es mucho mds amplio: alcan-
za incluso a situaciones de dificultad financiera, en particular cuando es-
tén presentes los sintomas habituales de crisis como el nivel creciente de
pérdidas, la disminucién del volumen de negocios, el incremento de las
existencias, el exceso de capacidad, la disminucién del margen bruto de
autofinanciacion, el endeudamiento creciente, el aumento de los gastos
financieros y el debilitamiento o desaparicién de su activo neto.

En este punto (definicién de empresa en crisis) la Comunicacion de Ga-
rantias (2008) es ciertamente ecléctica y ambigua: alude a un gran nimero
de parametros sin establecer relacion (de jerarquia o complementariedad
entre los mismos). /Es por si solo el endeudamiento creciente pardmetro
suficiente para incorporar a una empresa en el catdlogo de «empresas en
crisis»? (Y si sumamos a lo anterior una disminucién de las ventas? Lle-
gados a este punto es perfectamente visible que la tnica funcién relevante
de la Comunicacién de Empresas en Crisis sea poner de manifiesto que
en estos momentos cualquier empresa (excepto raras excepciones) puede
definirse «en crisis», por lo que siempre serd preciso una evaluacion caso
por caso para determinar la posibilidad de ser considerado «empresa en
crisis» ¥,

Asimismo, es preciso considerar que, en principio, aquellas empresas
que formen parte de o estén siendo absorbidas por un grupo mayor no pue-
den ser consideradas individualmente en crisis. La inclusion de la empresa
considerada en un grupo mayor determina que su posicion financiera ven-
ga inexorablemente unida a la capacidad y voluntad del grupo. Por lo que
si el grupo (en particular) no se considera en crisis [bajo el amplio para-
guas de la Comunicacién de Garantias (2008)] entonces dificilmente una
de sus filiales puede caer dentro de la definicion. Y es que, la Comision
entiende que salvo que se pueda demostrar que las dificultades por las que
atraviesa la empresa le son propias, que no son simplemente el resultado

3 Vid. Decisi6n en el caso N 80/2009 Volvo Personvagnar donde la Comisién concluyé que
«that it is a matter of public record that Volvo PV has suffered from losses and declining sales, which,
according to point 11 of the Rescue & restructuring guidelines, can be taken as indications that a
company is in difficulty. In this respect, Sweden has reported that losses for the first quarter 2009
(USD [...] million) have reduced substantially from the losses in fourth quarter 2008 (USD [...]
million) and that the inventory of new cars has reduced significantly from its peak of [...] units in
September 2008 to [...] cars in the first quarter of 2009. Hence, contrary to the criteria of point 11, it
is not clear that the losses are increasing or that the stock inventories are growing».
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de la asignacion arbitraria de costes dentro del grupo la calificacién (y por
tanto, las ayudas que puedan depender de dicha calificacién) de empresa
en crisis no procede '

ii) El alcance de la garantia pueda evaluarse adecuadamente
en el momento de su concesion

En este caso, la Comunicacién de Garantias (2008) exige que el alcan-
ce de la garantia sea cierto. Esto es que la cantidad, plazo y condiciones
puedan estimarse en el momento de la concesién de la garantia 2.

Obviamente, pueden existir ciertos parametros inciertos en el momen-
to de la concesién como puedan ser a titulo enunciativo, que no limitativo,
el aseguramiento de una obligaciéon que esté denominada en divisa dis-
tinta del euro (o que consista en la entrega de un bien no pecuniario, por
ejemplo, valores mobiliarios admitidos a negociacién en un mercado se-
cundario) y en la que no se haya suscrito el correspondiente derivado, pero
la Comunicacién de Garantias (2008) requiere que el riesgo esté definido
desde la concesion. De otro modo, no es posible evaluar la concurrencia
de eventuales elementos de ayuda 3.

iii) La garantia no cubra mas del 80 por 100 de la obligacion

Como tercer requisito, la Comunicacion de Garantias (2008) exige
que la garantia no cubra mas del 80 por 100 de la obligacién financiera
subyacente, si bien, este limite no se aplica a las garantias que cubran
«obligaciones» 3.

El requisito del 80 por 100 se encuentra intrinsecamente relacionado
con la necesidad de concurrencia de un precio de mercado por la garantia.
Si la garantia estatal no cubre la totalidad de la obligacién financiera, el
acreedor financiero (prestamista) tendrd mayores incentivos de evaluar las
condiciones de la financiacién, y en particular la calificacion crediticia
(rating) del deudor.

Asimismo, como decimos, este limite opera como un proxy eficiente
del cuarto de los requisitos (y mds controvertido): precio de mercado. Y
es que, en principio, si el prestatario (o un tercer garante) debe asumir al
menos el 20 por 100 de la cobertura del riesgo, se entiende que lo hard
bajo condiciones de mercado.

31 Vid. Decisién en el caso NN 47/2007 Metronet.

32 Apartado 3.2.h) de la Comunicacién de Garantias (2008).

3 A este respecto debe considerarse que la Comisién considera en principio que las garantias
ilimitadas son incompatibles con el art. 87 del Tratado CE.

3 Apartado 3.2.c) de la Comunicacién de Garantias (2008).



268 JUAN JIMENEZ/JOSE MARIA JIMENEZ/FERNANDO GUTIERREZ/JORGE MASIA

El limite (80 por 100) parece razonable para preservar dichos incenti-
vos. No obstante, como es obvio, dependera de la concreta estructura de
financiacién y cobertura de la garantia lo que determine la idoneidad del
mismo. No es ocioso apuntar que pueden existir multiples razones que
dejen sin efecto las intenciones del mencionado limite (el limite no es la
panacea). Una de ellas ha sido prevista por la propia Comunicacién de
Garantias (2008): evitar la condicidn pari passu de la estructura finan-
ciera.

En este sentido, la Comunicacién de Garantias (2008) exige que, en el
supuesto de reparto de pérdidas entre el garante y el prestamista o tercer
garante (anticipamos que no seria de aplicacién en el caso de emision
de obligaciones, al cubrir la garantia el 100 por 100), frente a la primera
pérdida (default) que tenga lugar por incumplimiento del prestatario, el
garante responda sélo por la proporcidon garantizada, y no por la totalidad
de la primera perdida (con el limite global de la proporcién garantizada).
Es decir, que exista pari passu entre garante y prestamista. Como ejemplo,
si la Garantia (100 por 100) se otorga para garantizar el pago de una obli-
gacién de 100 €, la Comunicacion de Garantias (2008) exigiria (no exista
garantia a primera pérdida) que de la primera pérdida (20 €) el garante
respondiera Unicamente por la proporcién que garantiza, el 80 por 100,
es decir, que sélo se le pueda exigir 16 € de los primeros 20 € que un
eventual prestatario no hubiera pagado, debiendo asumir el prestamista-
inversor simultdneamente los 4 € restantes (su 20 por 100).

En este sentido, los términos y condiciones de la estructura de finan-
ciacién y coberturas podrian mitigar la exigencia de reparto de riesgos
entre el Estado y el mercado. La Comisién considera que si las garan-
tias estatales se otorgan por encima del 80 por 100 de las obligaciones
financieras, el acreedor tiene menos incentivos para valorar, asegurar y
minimizar el riesgo de impago de la obligacidon garantizada, lo que dis-
torsiona las decisiones de colocacién de riesgos al balancear las mismas
hacia operaciones de mayor riesgo, o simplemente hacia operaciones «al
margen del mercado».

Pues bien, aun respetando el limite del 80 por 100 puede romperse la
proporcionalidad de asuncién de riesgos, por ejemplo con las denomina-
das first loss guarantees, cuyo efecto es la inobservancia de proporciona-
lidad pari passu en la relacién de créditos. En otras palabras, supone la
alteracion de proporcionalidad mediante el establecimiento contractual de
una prelacién crediticia.

Por todo ello, la Comunicacion de Garantias (2008) expresamente exi-
ge (adicionalmente y estrechamente vinculado con el limite del 80 por
100) que:
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— cuando el volumen del préstamo o de la obligacién financiera dis-
minuya con el tiempo, por ejemplo debido a que empieza a de-
volverse el préstamo, la cantidad garantizada debera disminuir
proporcionalmente, de forma que en todo momento la garantia no
cubra mas del 80 por 100 del préstamo o de la obligacion financie-
ra pendiente, y que

— las pérdidas deban soportarlas proporcionalmente y de igual forma
el prestamista y el garante *°.

Por ello, como hemos anticipado, se considera que las garantias a pri-
mera pérdida (first loss guarantees), en las que las pérdidas se atribuyen
en primer lugar al garante y después al prestamista, pueden incluir ele-
mentos de ayuda, al distorsionar los incentivos de valoracion de riesgo por
el mercado.

Debe notarse que esta exigencia (proporcionalidad) en nada influye
para que la naturaleza de la garantia determine una cobertura mas o menos
directa del Estado como garante. Es decir, no se exige que la garantia se
configure (o mas bien no se configure) como una garantia a primer re-
querimiento. Por ello, entendemos que el posible caricter incondicional e
irrevocable e incluso las garantias a primer requerimiento (caracteristicas
muy comunes en los mercados de gestion de riesgos) se encuentran dentro
del 4mbito de aplicacion de la Comunicacién de Garantias (2008).

Varias razones determinan esta conclusion: i) la Comunicacién de Ga-
rantias no contiene una prohibicidn expresa de este tipo de garantias, ii) la
caracteristica de incondicional e irrevocable y las garantias a primer re-
querimiento no tiene incidencia en el cumplimiento del principio de asun-
cién de pérdidas pari passu entre el garante y prestamista, y iii) en todo
caso, como veremos, en casos de cobertura del 100 por 100, el principio
de pari passu no seria aplicable porque no cabe una alteracion artificial
del limite del 80 por 100.

A pesar de que no esté expresamente previsto en la Comunicacion de
Garantias (2008), debe anticiparse la siguiente conclusion: dado que los re-
quisitos sobre proporcionalidad y reparto de pérdidas —entre prestamista
(en este caso, como veremos, inversor de obligaciones) y garante— estan
pensados para que el prestamista-inversor tenga incentivos para valorar,
asegurar y minimizar el riesgo de la operacion de préstamo, y en particular
para evaluar la solvencia del prestatario, en el caso de una garantia que
cubra el 100 por 100 de la obligacién financiera, no existe la posibilidad

% Jgualmente, los reembolsos netos (es decir, los ingresos excluidos los costes de tratamiento
de demandas) generados por la recuperacion de los créditos derivados de las garantias aportadas por
el prestatario deberan reducir proporcionalmente las pérdidas a cargo del prestamista y el garante.
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de que las pérdidas deban ser soportadas proporcionalmente y de igual
forma por el prestamista (inversor) y el garante, al ser el riesgo de incum-
plimiento asumido al 100 por 100 por el garante. Por tanto, no existen
las obligaciones descritas sobre proporcionalidad y reparto de pérdidas: el
prestamista queda cubierto por toda la extension de la garantia estatal.

Excepcion al limite del 80 por 100: emision de obligaciones
y el problema de la colocacion privada

Como anticipamos, la Comunicacion de Garantias (2008) recoge una
excepcion al requerimiento del limite de cobertura del 80 por 100 de la
obligacién garantizada: la emisién de obligaciones como estructuracion
de la operacién de financiacion.

Con respecto al significado de obligaciones, si bien nuestra legislacién
no ofrece una definicién del concepto de obligaciones en sentido estricto,
como bien ha sefialado la doctrina *, la definicion del término obligacion
no supone un problema a efectos de la Comunicacion de Garantias (2008),
pues dicho concepto es el que ofrece la Directiva 2004/109/CE, del Parla-
mento Europeo y del Consejo, sobre la armonizacidn de los requisitos de
transparencia relativos a la informacién sobre los emisores cuyos valores
se admiten a negociacién en un mercado regulado y por la que se modi-
fica la Directiva 2001/34/CE. Dicha Directiva 2004/109/CE, en su art. 2,
define obligaciones como «los bonos u otros titulos de deuda negociables,
con excepcion de los valores que sean equiparables a las acciones de so-
ciedades o que, si se convierten o si se ejercen los derechos que confieren,
den derecho a adquirir acciones o valores equiparables a acciones». Seria
deuda negociable, en aplicacion del art. 2 de la Ley 24/1988, de 28 de
julio, del Mercado de Valores y del art. 3 del Real Decreto 1310/2005, de
4 de noviembre, por el que se desarrolla parcialmente la Ley del Mercado
de Valores, en materia de admision a negociacioén de valores en mercados
secundarios oficiales de ofertas publicas de venta o suscripcion y del folle-
to exigible a tales efectos, las obligaciones, configuradas en el capitulo X
del texto refundido de la Ley de Sociedades Andénimas (siempre que no
se trate de obligaciones convertibles, reguladas en los arts. 292 a 294 del
texto refundido de la Ley de Sociedades Andnimas), por ser derechos de
contenido patrimonial que por su configuracion juridica propia y régimen
de transmision son susceptibles de trafico generalizado e impersonal en un
mercado de indole financiera [art. 2.1 de la Ley del Mercado de Valores) y
porque asi lo establece expresamente el art. 2.1.c)] de la Ley del Mercado
de Valores.

3 F.J. ALoNSO EspPINOsA (2008).
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Se trata, en definitiva, de excepcionar del limite del 80 por 100 las
obligaciones, es decir, la operacion mercantil que presenta las siguientes

caracteristicas:

a) financiacién a crédito de caricter tipicamente colectivo (y, por
tanto, que genera autonomia de las distintas posiciones juridicas
del emisor con cada inversor);

b) existencia de una oferta del emisor con caracter ad incertam per-
sonam, con el consiguiente cardcter impersonal de la operacion,
por virtud del cual no es relevante quién financia, sino la existen-
cia misma de la deuda y su fraccionamiento. Se trata, pues, de
una operacién de financiaciéon que en modo alguno puede tener
carécter intuitu personae;

c) solicitud de contratacion de medios financieros;

d) celebracion de un contrato de suscripcion de valores con los po-
tenciales inversores, en el supuesto de que €stos acepten la oferta;

e) uniformidad sustancial entre los distintos inversores en las obli-
gaciones;

f) fungibilidad entre los distintos valores que integran la emisién; y

g) liquidez de los valores emitidos, mediante la admisién a negocia-

cion en un mercado secundario oficial.

El umbral del 80 por 100 al que hace referencia la Comunicacién de
Garantias (2008) puede presentar problemas en el supuesto de coloca-
ciones privadas de deuda. Conforme al art. 30 bis de la Ley del Mercado
de Valores, no tendran la consideracion de oferta publica i) una oferta de
valores dirigida tnicamente a inversores cualificados ¥/, ii) una oferta de

37 De acuerdo con el art. 39.1 del Real Decreto 1310/2003, se considerardn inversores cualifi-
cados a las siguientes personas o entidades:

a)

b)

c)
d)

Personas juridicas autorizadas o reguladas para operar en los mercados financieros, inclu-

yendo: entidades de crédito, empresas de servicios de inversion, otras entidades financieras

autorizadas o reguladas, compaiiias de seguros, instituciones de inversién colectiva y sus

sociedades gestoras, fondos de pensiones y sus sociedades gestoras, intermediarios autori-

zados de derivados de materias primas, asi como entidades no autorizadas o reguladas cuya

unica actividad sea invertir en valores.

Gobiernos nacionales y regionales, bancos centrales, organismos internacionales y supra-

nacionales como el Fondo Monetario Internacional, el Banco Central Europeo, el Banco

Europeo de Inversiones y otras organizaciones internacionales similares.

Otras personas juridicas que no sean pequeiias y medianas empresas.

Personas fisicas residentes en Espafia que expresamente hayan solicitado ser consideradas

como inversor cualificado y que cumplan al menos dos de las tres condiciones siguientes:

1) Que el inversor haya realizado operaciones de volumen significativo en los mercados
de valores con una frecuencia media de al menos 10 por trimestre durante los cuatro
trimestres anteriores.

2) Que el volumen de la cartera de valores del inversor sea superior a 500.000 euros.

3) Que el inversor trabaje o haya trabajado por lo menos durante un afio en el sector
financiero desempefiando una funcién que exija conocimientos relativos a la inversién
en valores.
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valores dirigida a menos de 100 personas fisicas o juridicas por Estado
miembro, sin incluir los inversores cualificados, iii) una oferta de valores
cuyo valor nominal unitario sea al menos de 50.000 euros y iv) una oferta
de valores por un importe total inferior a 2.500.000 euros, cuyo limite se
valorard en un periodo de doce meses.

Las exenciones para la presentacion de folleto a que hace referencia
el art. 30 bis de la Ley del Mercado de Valores (que no habla propiamente
de colocaciones privadas, sino como casos de ofertas publicas que, por
concurrir una serie de circunstancias, han quedado exentas de publicar
un folleto) fueron introducidas por la reforma de la legislacién en materia
del mercado de valores que fue operada por, entre otras normas, el Real
Decreto-Ley 5/2005, de 11 de marzo, de reformas urgentes para el impul-
so a la productividad y para la mejora de la contratacién publica. Se trata
de una serie de excepciones al régimen de oferta piblica que estd basada
no en la naturaleza intrinseca de los valores, sino en la estructura limitada
de la oferta y naturaleza de los inversores a que va dirigida. En efecto, las
excepciones parecen fundamentarse en la existencia de especiales conoci-
mientos por parte de los potenciales inversores o bien en las caracteristicas
cuantitativas de la propia oferta publica.

Hemos observado que una garantia del Estado podria cubrir mds del
80 por 100 de la obligacién subyacente si aquélla cubre obligaciones no
convertibles. En un supuesto en el que se produjera una colocacion priva-
da de obligaciones de conformidad con el art. 30 de la Ley del Mercado
de Valores hallariamos que, al tratarse de obligaciones, la restriccién del
80 por 100 no operaria. En consecuencia, podria producirse la paradoja
de que se llevara a cabo una colocacién privada de obligaciones y de que
los destinatarios de dicha colocacién no realizaran ningtn tipo de valora-
cién del riesgo porque la colocacion, al ser de obligaciones, se encuentra
respaldada por la garantia del Estado. Entendemos que esta situacion es
totalmente contraria al espiritu de la Comunicacion de Garantias (2008) vy,
en consecuencia, realizando una interpretacion teleolégica de la Comuni-
cacion de Garantias (2008), ha de considerarse que, en el supuesto de las
obligaciones, se podrd exceder el limite del 80 por 100, pero en ningin
caso el porcentaje garantizado podrd generar una situacién por virtud de
la cual la garantia del Estado posibilite que el emisor y los destinatarios de
las obligaciones no valoren el riesgo de adquirir las mismas como conse-
cuencia logica de que la emisidn se encuentra garantizada por el Estado.
Si la garantia del Estado suple la responsabilidad de los adquirentes y del
emisor de valorar el riesgo de la emisidn de obligaciones, ha de entenderse
que existe ayuda de Estado. Este hipotético supuesto en el que los inver-
sores no valorarian el riesgo se produciria casi con toda seguridad en el
supuesto de que se garantizara el 100 por 100 de las obligaciones garanti-
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zadas y, en el caso de garantias superiores al 80 por 100, deberia realizarse
un andlisis casuistico de cada supuesto concreto.

En cualquier caso, la Comunicacién de Garantias (2008) ya advierte
que: «la Comision examinard, en general, con mds atencion las garantias
o regimenes de garantia que cubran la totalidad (o la casi totalidad) de una
transaccion financiera, salvo si el Estado miembro puede justificarla, por
ejemplo por la naturaleza especifica de la transaccion» *.

No obstante, es posible desde un punto de vista estratégico conseguir
coberturas del 100 por 100 de las obligaciones financieras subyacentes sin
vulnerar los limites de la Comunicacién de Garantias (2008) y sin tener
que recurrir a una emision de obligaciones «negociables».

En esencia, la posibilidad de utilizar conjuntamente la distinta nor-
mativa de ayudas de estado determina que tanto prestamistas como pres-
tatarios (incluso garantes) puedan considerar en la planificacién de las
estructuras de financiacion esta alternativa. Por eso, el entendimiento de
esta disciplina y el conocimiento de sus normas pueden tener un valor
significativo en el disefio de garantias estatales en el marco de procesos de
financiacion (mas propio de estos dias de refinanciacion).

Un buen ejemplo de conjuncién de las distintas medidas (aludidas en
la parte segunda de esta contribucién) es el reciente caso Volvol . En este
caso, se conceden (y analizan) cinco garantias, divididas cada una en dos
tramos; (A) 90 por 100 de la obligacién con una prima de 3,23 por 100
para los dos primeros afios y 3,80 por 100 para los cinco siguientes, y (B)
10 por 100 de la obligacién con una prima de 12,6 por 100.

La Comision entiende que la garantia (A) es una ayuda de Estado (al
no cumplir con el principio de inversor de mercado, la garantia hubiera
sido mds cara) compatible (bajo las exigencias de la Comunicacién sobre
el Marco Temporal) y la garantia (B) no constituye ayuda de Estado al pa-
garse por ella una «prima de mercado» y cumplir con los demads requisitos
de Ia Comunicacién de Garantias (2008).

El criterio fundamental que la Comisidn utiliza para catalogar como
ayuda de Estado al tramo (A) es que la prima no se corresponde con un
precio de mercado. De esta forma obvia otros criterios de la Comunica-
cién de Garantias (2008) como pueda ser el limite del 80 por 100. En este
sentido, resalta el valor de los demds criterios que estdn en la Comunica-
cion de Garantias (2008), que la Comisidn utiliza para valorar si la medida
(garantia) debe notificarse o no, pero no para el andlisis de compatibilidad
de la medida.

¥ Apartado 4.1.c) de la Comunicacién de Garantias (2008).
% Decision en el caso N 80/2009 Volvo Personvagnar.
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Adicionalmente, Volvo otorga contra-garantias consideradas como
«high quality collateral» cubriendo el importe integro de la garantia prin-
cipal (de sus dos tramos). Obviamente, la concesion de contra-garantias
no es una exigencia derivada de la Comunicacién de Garantias (2008) (no
responde, como quizds pudiera pensarse a la obligacidn de repartir riesgos
entre prestamista y garante), sino mas bien se corresponde (o influye) en la
determinacion del precio de la prima de las garantias (correlacién negativa:
amayor o mejor calidad de la contra-garantia menor serd el precio «de mer-
cado» que deba pagarse al garante principal, en estos casos al Estado).

Finalmente, debe destacarse que la Comision llega a la conclusion de
que Volvo no estd es una situacion financiera dificil con la finalidad de
aplicar la Comunicacién de Garantias (2008) al tramo (B), y al mismo
tiempo esta situacion [en el andlisis del tramo (A)] es aplicable a la Co-
municacién sobre el Marco Temporal, la cual permite (que no exige) que
el beneficiario esté en una situacion financiera dificil con posterioridad a
1 de julio de 2008.

iv) Condiciones de Mercado

Sin duda el requisito més relevante de la Comunicacién de Garan-
tias (2008) es la adecuacién de la estructura de cobertura a pardmetros
de mercado. De hecho, debe entenderse que éste es un criterio necesario
y suficiente. Necesario, ya que su inobservancia determina la existencia
automatica de ayuda de Estado, y suficiente al entenderse que al margen
de la Comunicacién de Garantias (2008) la utilizacién de precios de mer-
cado determina la consecucién del principio de inversor privado exigido
por el régimen de ayudas como término excluyente del concepto de ayuda
de Estado.

Especificamente, la Comunicacién de Garantias (2008) exige que el
precio pagado por la garantia sea, como minimo, tan elevado como la
correspondiente referencia para la prima de la garantia que pueda encon-
trarse en los mercados financieros. Es decir que se utilice un benchmark
adecuado como referencia.

En el supuesto de no poder hallarse un benchmark adecuado para la
prima de la garantia, el coste financiero total del préstamo garantizado,
incluidos los tipos de interés del préstamo y la prima de garantia, debera
compararse con el precio de mercado de un préstamo similar no garanti-
zado.

Tanto el benchmark utilizado como (en su caso) el préstamo no ga-
rantizado de referencia deben ser equiparables a los términos de la ga-
rantia estatal cuestionada. Concretamente, deben considerarse para juzgar
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la idoneidad de cualquiera de las referencias: el importe y duracién de la
transaccion; la garantia ofrecida por el prestatario y otros antecedentes
que afecten a la evaluacién del indice de recuperacion; la probabilidad de
incumplimiento por parte del prestatario debido a su situacion financiera,
su sector de actividad y las perspectivas; asi como otras condiciones eco-
ndmicas.

En definitiva, se trata de establecer un coste global en correlacién con
el grado de riesgo del prestatario. Expresamente, la Comunicacién de Ga-
rantias (2008) permite que el grado de riesgo (y por ende el coste asociado
a la transaccion) pueda ser medido por una agencia de calificacidn recono-
cida internacionalmente. Asimismo la Comunicacién de Garantias (2008)
permite que, incluso, pueda utilizarse la calificacion interna utilizada por
el banco que concede el préstamo subyacente. Aunque debe entenderse
que siempre y cuando se haya respetado el limite de cobertura del 80 por
100 y la necesidad del reparto proporcional de pérdidas.

Ciertamente, es complejo encontrar referencias de mercado equipara-
bles, en pocas ocasiones todas las condiciones significativas (de inciden-
cia sobre el riesgo) son homogéneas. Como veremos, la Comunicacion de
Garantias (2008) sélo ofrece un safe harbour para los casos de PYMES.
No obstante, es posible encontrar un referente que ofrezca cierta seguridad
juridica para los prestatarios no-PYMES.

La Comunicacion de Garantias (2008) de la Comision relativa a la
revision del método de fijacion de los tipos de referencia y de actualiza-
cion (2008/C 14/02) [«Comunicacién de Garantias (2008) de Tipos»] *
establece ciertos tipos de referencia y actualizacidén que se aplican en sus-
titucién del tipo de mercado con la finalidad de medir el equivalente de
subvencion de una ayuda*'.

La metodologia utilizada por la Comunicacién de Garantias (2008)
de Tipos se basa en la suma de dos pardmetros (tipo base + margen). Esta
metodologia puede ser utilizada por cualquier prestatario para determinar
el coste de mercado de cualquier tipo de financiacion (siempre adaptando
las especificaciones concretas), y por tanto puede ser utilizado para calcu-
lar el precio de mercado de un «préstamo similar no garantizado» exigido
por la Comunicacién de Garantias (2008) en los casos de inexistencia de
un benchmark adecuado .

4 Diario Oficial de la Unién Europea C 14/06, de 19 de enero de 2008.

41 También se utilizan para comprobar el cumplimiento de la norma de minimis y de los regla-
mentos de exencion por categorias.

4 La propia Comisién ha establecido en sus Frequently Asked Questions sobre la Comunica-
cion de Garantias (2008): «[t]he reference rate, as outlined in the Reference Rate Notice (OJ C 14,
19 de enero de 2008, p. 6-see IP/07/1912), is a proxy for the market rate used for granting loans.
The remuneration of this grant includes the risk-free interest rate, such as the EURIBOR, and the
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Como tipo base se adoptan los tipos del mercado monetario a un afio
(IBOR a un afio), disponibles en casi todos los Estados miembros, si bien
la Comisién explicitamente se reserva el derecho a aplicar vencimientos
mads cortos o mas largos adaptados a determinados casos (cuando no se
disponga de esos tipos se utilizard el tipo del mercado monetario a tres
meses).

Para el margen, la Comunicaciéon de Garantias (2008) de Tipos prevé
los siguientes parametros que correlacionan rating y colateralizacion:

Margenes de préstamos en puntos basicos
Colateralizacién

Categoria de calificacion Al Normal Baja
Excelente (AAA-A) 60 75 100
Buena (BBB) 75 100 220
Satisfactoria (BB) 100 220 400
Deficiente (B) 220 400 650
Mala/Dificultades financieras (CCC e inferior) 400 650 1.000 *

* Sin perjuicio de la aplicacion de las disposiciones especificas sobre las ayudas de salvamento
y reestructuracion, establecidas en las Directrices comunitarias relativas a las ayudas de salvamento y
reestructuracion de empresas en crisis (DO C 224 de 1 de octubre de 2004, p. 2), y especialmente de su
punto 25, letra a), que hace referencia a «un tipo al menos comparable a los plicados a los préstamos
concedidos a empresas saneadas y especialmente a los tipos de referencia adoptados por la Comisién».

De esta forma, se permite a una no-PYME encontrar un parametro de
referencia (mercado) que depende de su rating y de las contra-garantias
que ofrezca en la estructura de financiacién .

En principio, no existe un término de definicién de contra-garantias.
La Comisién interpreta por nivel normal de colateralizacion el que suele
exigir las instituciones financieras como garantia de su préstamo. El nivel
de garantias se puede medir como la pérdida en caso de impago (LGD),
que es la pérdida prevista en porcentaje del riesgo del deudor teniendo en
cuenta los importes recuperables de los activos de garantia y de insolven-
cia; como consecuencia de ello la pérdida en caso de impago es inversa-
mente proporcional al plazo de validez de las garantias. A efectos de la

risk premium associated with the borrower. The remuneration of a guarantee however only includes
the risk premium. The risk premium associated with the Reference Rate Notice and the safe harbour
premiums from the Notice on Guarantees are nevertheless closely related as they represent the same
underlying risk for a given undertaking».

4 La propia Comisién ha utilizado esta referencia para descartar la existencia de una prima de
mercado en su asunto NN. 17/2009 Péti Nitrogénmiivek, de 26 de abril de 2009.
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Comunicacién de Garantias (2008) de Tipos, se interpreta que un nivel
«elevado» de colateralizacién implica unas pérdidas en caso de impago
(LGD) inferiores o iguales al 30 por 100, un nivel de colateralizacién;
«normal» supone unas LGD entre el 31 por 100 y el 59 por 100, y un
nivel «bajo» de colateralizacion unas LGD superiores o iguales al 60 por
10044,

Por tanto, es preciso justificar la inexistencia de una «ventaja» en el
otorgamiento de garantias estatales. Lamentablemente la Comunicacién
de Garantias (2008) no ofrece pardmetros relevantes que permitan a las
empresas de cierto tamafio contar con referencias aceptables que otorguen
cierta seguridad juridica. En este sentido, creemos que la utilidad de la
Comunicacién de Garantias (2008) es muy limitada para los supuestos de
no-PYMES.

b) Regimenes de Garantias

La Comunicacién de Garantias (2008) ofrece una serie de criterios
que, si se satisfacen cumulativamente, se descarta la existencia de ayuda
estatal. Los criterios aparecen resumidos en la siguiente tabla y muchos de
ellos coinciden con los expuestos en sede de garantias individuales, por lo
que desde aqui se remite al lector a aquel apartado en aquellos puntos que
son coincidentes con aquél.

Comunicacion de Garantias (2008): Requisitos Régimen de Garantias

* Régimen no aplicable a prestatarios en crisis.

 El alcance de la garantia pueda evaluarse adecuadamente en el momento de
su concesion.

* La garantia no cubra mas del 80 por 100 de la obligacién (excepcién emi-
sién de «obligaciones negociables»).

— Reduccion proporcional No aplicables en caso de

— Compartir r ieng:v . cobertura 100 por 100 de
— Aval a primera pérdida = ayuda la obligacion garantizada

 Evaluacion realista de riesgo.

e Verificacion de la adecuacion de las primas.
e Adecuacién a precios de mercado.

* Seleccidn a través de criterios objetivos.

4 Para mas detalles sobre la nocién de LGD vid. Basilea II: Convergencia Internacional de me-

didas y normas de capital: marco revisado, version disponible en: http://www.bis.org/publ/bcbs128.
pdf.
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i) Evaluacion realista del riesgo

La Comunicacion de Garantias (2008) indica que las primas abonadas
por los beneficiarios deben garantizar con toda probabilidad la autofinan-
ciacion. En definitiva, este requisito supone la reiteracién de la idea del
abono de un precio de mercado por el riesgo asumido como consecuencia
del otorgamiento de la garantia.

El texto de la Comunicacion de Garantias (2008) establece asimismo
la necesidad de verificar si el nivel de las primas es el adecuado al menos
anualmente. La concurrencia de autofinanciacion y de evaluacion realista
del riesgo constituye el termémetro que permite medir a la Comisién la
existencia de condiciones de mercado.

ii) Verificacion de la adecuacién de las primas

El principio de precio de mercado, presente en todo momento en la
Comunicacién de Garantias (2008) vuelve a aparecer en este requisito.
El texto establece la obligacién de verificar la adecuacién del nivel de las
primas al menos anualmente, sobre la base del coeficiente de pérdidas
efectivo del régimen en un periodo econdmicamente razonable, debiendo
ajustarse las primas si existe riesgo de que el régimen no pueda continuar
autofinancidndose.

iii) Adecuacion a precios de mercado

La Comunicacion de Garantias (2008) exige que el célculo de las pri-
mas sea actuarialmente justo, esto es, que cubran los riesgos normales
asociados a la concesion de garantias, los costes administrativos del ré-
gimen (esto es, los costes de valoracion de riesgo inicial, los costes de
control y de gestion de riesgos ligados a la concesion) y una remuneracion
de un capital adecuado.

Con respecto a la remuneracion de un capital adecuado, la Comu-
nicacion de Garantias (2008) se interroga acerca de la posicion de pri-
vilegio cuando el garante es el Estado porque no precisa la dotacion
de provisiones por el otorgamiento de garantias, como seria el caso de
un operador privado (y, en consecuencia, cada vez que los costes de
otorgar las garantias exceden a los ingresos, la diferencia la cubre el
presupuesto estatal). Para dar solucién a la necesidad de que exista una
remuneracién de un capital adecuado, la Comunicaciéon de Garantias
(2008) establece unos baremos basados en la calificacién de la empresa
cuya obligacién subyacente se asegura estableciendo que el capital debe
corresponder:
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i) al 8 por 100 de las garantias pendientes, como norma general;
i) al 4 por 100 de las garantias pendientes si la calificacion de la
empresa es equivalente a A+/A-(A1/A3); y
iii) al 2 por 100 de las garantias pendientes si la calificacién de la
empresa es equivalente a AAA/AA-(Aaa/Aa3).

Notese que nada obstaria para que se ofreciera un capital equivalente a
un porcentaje superior del establecido en los parrafos i) a iii) anteriores.

Asimismo, la Comunicacién de Garantias (2008) establece que la re-
muneracion del capital estd normalmente constituida por una prima de
riesgo, que normalmente se incrementa con un tipo de interés sin riesgo.
Para la Comisién, una prima de riesgo normal es la que supone un minimo
de 400 puntos bésicos, que deberian incluirse en la prima de garantia apli-
cada a los beneficiarios. Por tdltimo, el texto indica su preocupacién por
el hecho de que el Estado realice desembolsos de capital subyacente, ha-
ciendo referencia a la existencia de contribucién de efectivo por parte del
Estado, a los efectos de considerar el cobro de un tipo de interés sin riesgo.
Si el Estado proporciona capital subyacente de forma efectiva, asume cos-
tes financieros y el régimen se beneficia de este capital, debe abonarse al
Estado un tipo de interés sin riesgo. La Comisién indica al respecto que un
«benchmark» adecuado seria el de los bonos del Estado a diez afios.

¢) PYMES

Nuevamente son las pequenas y medianas empresas (PYMES) #° las
mads beneficiadas por la normativa comunitaria (en este caso por la Comu-
nicacién de Garantias). En materia de ayudas estatales, se ofrece un trato
preferencial a las PYMES en relacién con otro tipo de empresas, en el
entendimiento de considerar a las PYMES como la columna vertebral de
la economia europea®: 1o que supone un enfoque de la politica de compe-
tencia hacia parametros de equidad en lugar de eficiencia .

4 La Recomendacién 2003/361/CE de la Comisién, de 6 de mayo, establece la definicién de
microempresas, pequefias y medianas empresas [Diario Oficial L 124, de 20 de mayo de 2003]. Las
microempresas y las pequefias y medianas empresas se definen en funcién de sus efectivos y de su
volumen de negocios o de su balance general anual.

Se define a una mediana empresa como una empresa que ocupa a menos de 250 personas y
cuyo volumen de negocios anual no excede de 50 millones de euros o cuyo balance general anual no
excede de 43 millones de euros.

Se define a una pequeiia empresa como una empresa que ocupa a menos de 50 personas y cuyo
volumen de negocios anual o cuyo balance general anual no supera los 10 millones de euros.

Y se define a una microempresa como una empresa que ocupa a menos de 10 personas y cuyo
volumen de negocios anual o cuyo balance general anual no supera los 2 millones de euros.

4 Manual de normas comunitarias sobre ayudas estatales para las PYMES con inclusién de las
medidas temporales de ayuda estatal para facilitar el acceso a la financiacién en el actual contexto de
crisis econdmica y financiera. (http://ec.europa.eu/competition/state aid/studies reports/sme hand-
book_es.pdf). (Ver nota 47 en pdgina siguiente)




280 JUAN JIMENEZ/JOSE MARIA JIMENEZ/FERNANDO GUTIERREZ/JORGE MASIA

En este marco, la Comunicaciéon de Garantias (2008) ofrece a las
PYMES ciertos safe-harbours (refugios) que predeterminan, para una
PYME concreta y sobre la base de su solvencia financiera, el margen mi-
nimo que deberia aplicarse a una garantia estatal para que no pueda con-
siderarse constitutiva de ayuda estatal. Este es realmente el elemento de
mayor valor de la Comunicacidn.

De este modo, la Comunicacion fija una serie de precios (aplicables
a las garantias estatales) que cuentan con la consideracién de primas «de
mercado» oscilando desde 0,4 por 100 para un prestamista con calidad
crediticia sobresaliente 8, hasta un 6,3 por 100 por capacidad de pago
probablemente mermada por condiciones adversas .

Asimismo, la Comunicacion de Garantias especifica que para aquellas
PYMES que no tengan historial crediticio o una clasificacion basada en
un balance de resultados, la prima refugio se sitia en 3,8 por 100, pero
nunca serd inferior a la prima que se aplicaria a la empresa o empresas
matrices.

Sin lugar a dudas, parece que la Comunicacion de Garantias (2008) es
un instrumento de significativo valor para las PYMES, al ofrecer referen-
cias que sustituyen al mercado y de dudosa utilidad para todas aquellas
empresas que considerarse no-PYMES que no cuentan con ningtin pa-
rametro que ofrezca cierta seguridad juridica, en la medida en que nada
ofrece para inferir el conflictivo término de «precios de mercado».

3. MAS ALLA DE LA COMUNICACION DE GARANTIAS
(2008) DE GARANTIAS: ANALISIS DE RESULTADO
(COMPATIBILIDAD DE LA AYUDA DE ESTADO)

A) Marco Temporal

Como hemos visto si no se cumple con el principio del inversor en una
economia de mercado el concepto de ayuda de Estado es inmediato y tan
s6lo queda en andlisis de compatibilidad de la medida con la normativa de
competencia: resta examen sobre el resultado.

En este sentido, la Comunicacion sobre el Marco Temporal se adopta
como respuesta ante los problemas de acceso a la financiacion existentes

47 Vid. 1a Comunicacién de la Comisién al Consejo, al Parlamento Europeo, al Comité Eco-
némico y Social Europeo y al Comité de las Regiones «Pensar primero a pequefia escala» «Small
Business Act» para Europa: iniciativa en favor de las pequefias empresas, de 25 de junio de 2008,
COM(2008) 394 final.

4 Standard & Poor’s (AAA); Fitch (AAA); Moody’s (Aaa).

4 Standard & Poor’s (B-); Fitch (B-); Moody’s (B 3).
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en el momento actual . En definitiva se entiende que, ante la gravedad
de la actual crisis financiera y a la luz de su impacto en el conjunto de la
economia, algunas categorias de ayuda estatal estin justificadas, por un
periodo limitado, para solucionar estas dificultades [compatibles con el
mercado comun en aplicacion del art. 87.3.b), del Tratado CE].

Desde un punto de vista pragmaético puede considerarse como una he-
rramienta util para la planificacién de estructuras de financiacién que pue-
dan contener elementos de ayuda, dado que entre los distintos instrumen-
tos de ayuda la Comunicacién sobre el Marco Temporal prevé «nuevas
medidas» para el otorgamiento de ayuda en forma de garantias>'.

Asi, la Comunicacion sobre el Marco Temporal establece ciertos re-
quisitos [algunos idénticos o muy parecidos a los establecidos en la Co-
municacién de Garantias (2008)] cuya observancia determina la compa-
tibilidad de la ayuda (garantia estatal) con el art. 87.3.b) del Tratado CE.
Esto no obsta, para que la ayuda (en todo caso) deba ser notificada a la
Comision, a los efectos de demostrar que dicha medida es necesaria, apro-
piada y proporcionada para poner remedio a una gran perturbacién de la
economia del Estado miembro implicado.

Quizds el aspecto mds destacable sea que la referida Comunicacion in-
corpora referencias de salvaguardia (esta vez si) tanto para PYMES como
para el resto de empresas a aplicar sobre las primas de las garantias esta-
tales. No obstante, las referencias establecidas no prejuzga su adecuacion
a mercado, simplemente la Comision entiende que no debe entrar en un
andlisis sobre esta cuestion.

Ademas de esta «salvaguardia» se establece la posibilidad de aplicar
un descuento sobre los tipos incluidos en el Anexo de esta Comunicacion.
De esta forma, para las PYMES, los Estados miembros pueden conceder
una reduccion de hasta el 25 por 100 de la prima anual a pagar para nue-
vas garantfas, y para las grandes empresas, los Estados miembros pue-
den conceder también una reduccién de hasta el 15 por 100 de la prima
anual *2,

3 Esta Comunicacién forma parte de las medidas anunciadas por la Comisién el 26 de no-
viembre de 2008 en su Plan de Recuperacion de la Economia Europea. Segtin la Comision el Plan
se basa en dos elementos principales que se refuerzan mutuamente. En primer lugar, medidas a corto
plazo para impulsar la demanda, salvar empleo y ayudar a restaurar la confianza. En segundo lugar,
una inversion inteligente que se traduzca en mayor crecimiento y una prosperidad sostenible a largo
plazo. Mds informacién disponible en http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=ME
MO/08/735&tormat= HTML&aged=0&language=EN&guil anguage=fr.

31 Apartado 4.3.2 de la Comunicacién sobre el Marco Temporal.

2 En los casos de regimenes de garantia los Estados miembros también pueden conceder una
reduccién andloga de hasta el 25 por 100 de la prima anual a pagar por nuevas garantias para las
PYMES y de hasta el 15 por 100 de dicha prima para las grandes empresas.
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La siguiente tabla muestra las primas que la Comisién acepta como
vélidas a efectos de entender la ayuda como compatible con la normativa
comunitaria:

Marco temporal de salvaguardias en puntos basicos *
) ) » ' Colateralizacién

Categoria de calificacién (Standard & Poor's) Al Normal Baja
AAA 40 40 40
AA+ 40 40 40
AA

AA-

A+ 40 35 55
A

A

BBB+ 55 80 80
BBB
BBB-

BB+ 80 200 200
BB

BB- 200 380 180
B+

B- 200 380 630
B—

CCC e inferior 380 630 980

Adicionalmente, la Comunicaciéon sobre el Marco Temporal exige
como parametros de compatibilidad de la ayuda los siguientes requisitos:

i) el importe maximo del préstamo no puede superar el total de
los costes salariales anuales del beneficiario (incluidas las cargas
sociales y el coste del personal que trabaje en el recinto de la
empresa, pero que figure en la ndmina de un subcontratista) para
2008 .

Puede existir cierta duda sobre el concepto de «beneficiario» so-
bre el que debe evaluarse este limite. Es claro que el beneficiario
directo es quien recibe la financiacién que es respaldada por la

53 En el caso de empresas creadas después del 1 de enero de 2008, el importe méximo del
préstamo no podra superar la estimacion de los costes salariales anuales para los dos primeros afios
de actividad.
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garantia estatal, pero no cabe duda que en el caso de grupo de
sociedades, el beneficiario indirecto es el propio grupo, por lo
que se podria argumentar que el limite debe ser trazado consi-
derando los costes salariales del grupo y no sélo de la concreta
entidad que reciba la financiaciéon. Ademads, este enfoque enca-
ja armdnicamente con el concepto de empresa (entendida como
unidad econémica) de la jurisprudencia comunitaria en el marco
de defensa de la competencia. En cualquier caso, éste puede ser
un criterio de discusién/negociacion con la Comision;

ii) las garantias deben concederse, como maximo, hasta el 31 de
diciembre de 2010;

iii) la garantia no puede superar el 90 por 100 del préstamo durante
la vigencia de éste;

iv) la garantia puede estar relacionada con un préstamo de inversion
o de capital circulante;

v) lareduccién de la prima de la garantia s6lo puede aplicarse du-
rante un periodo maximo de dos afios posteriores a la concesion
de la garantia*;

vi) la ayuda es susceptible de ser concedida s6lo a empresas que no
estaban en crisis el 1 de julio de 2008; no obstante también puede
aplicarse a empresas que no lo estaban en esa fecha, pero que
han empezado a estarlo después como consecuencia de la crisis
econdmica y financiera.

B) Comunicaciéon de Empresas en Crisis

La Comunicacion de Empresas en Crisis > tiene como objetivo per-
mitir, bajo determinadas condiciones, la concesion de ayudas estatales
de salvamento y reestructuracion de empresas en crisis. De esta forma
la Comunicacién de Garantias (2008) resalta en su exponiendo que; «la
desaparicion de las empresas ineficaces constituye un aspecto normal del
funcionamiento del mercado. El salvamento por el Estado de una empresa
en crisis no puede ser la norma».

Las ayudas de salvamento deben considerarse como medidas excep-
cionales por un periodo maximo de seis meses. Las operaciones de salva-

3 Si la duracién del préstamo subyacente es superior a dos afios, el Estado miembro puede
solicitar por un periodo maximo adicional de ocho aiios las primas refugio establecidas en el Anexo
de la Comunicacién sobre el Marco Temporal, sin reduccién.

> La Comunicacién de Empresas en Crisis tiene su fundamento en la letra ¢) del apartado 3 del
art. 87 del Tratado CE, que considera compatibles con el mercado comun las ayudas estatales desti-
nadas «a facilitar el desarrollo de determinadas actividades o de determinadas regiones econdmicas»
aplicandose a toda empresa considerada «en crisis» y a todos los sectores, incluida la agricultura.
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mento destinadas a mantener el status quo no pueden autorizarse *°. Por lo
que se refiere a las condiciones generales de autorizacién, las ayudas de
salvamento deben:

1) ser garantias sobre préstamos;
ii) ser reembolsadas en los doce meses que siguen al dltimo pago;

iii) estar justificadas y no tener efectos graves en el mercado de los
otros Estados miembros;

iv) ir acompafiadas, en la notificacion, de un plan de reestructuracién
o liquidacién u otra prueba de que se ha reembolsado integra-
mente el préstamo; y

v) limitarse al importe necesario para mantener a la empresa en fun-
cionamiento durante el periodo autorizado.

Al poder implicar una distorsién de la competencia, las ayudas de re-
estructuracion estdn sometidas a la norma de ayuda tnica, es decir, que no
pueden concederse mds de una vez. Las condiciones que deben cumplirse
para su concesion son:

1) que la empresa se considere en crisis;
ii) concepcidn y ejecucion de un plan de reestructuracion;
iii) adopcién de medidas que mitiguen las consecuencias negativas
que la ayuda puede acarrear para los competidores;
iv) el importe y la intensidad de la ayuda deben limitarse a lo estric-
tamente necesario;
v) respeto de las condiciones y obligaciones especificas que la Co-
mision pueda imponer en su caso;
vi) aplicacion integra del plan de reestructuracion;
vii) seguimiento por parte de la Comisién mediante informes pe-
riddicos y detallados, que le serdn presentados por el Estado
miembro.

Ciertamente, tanto la Comunicacién sobre el Marco Temporal como
la Comunicaciéon de Empresas en Crisis han sido (y estdn siendo) una
referencia en el marco de ayudas estatales, tanto en el caso de ayudas en
forma de garantia como en otros. Estas Comunicaciones (especialmente
el Marco Temporal) aportan un escenario de seguridad juridica muy valo-
rado en los mercados de financiacidn, estableciendo parametros para los
precios de las garantias con descuentos que cuentan con la consideracion
de ayudas compatibles. El siguiente anexo muestra una relacién de las

% Aunque el salvamento y la reestructuracién responden a mecanismos distintos, son a menudo
dos fases de una tnica operacién. Una ayuda de salvamento debe permitir mantener en vida a una
empresa en crisis durante un periodo transitorio destinado a elaborar un plan de reestructuracién o
liquidacion. Una reestructuracion, en cambio, se basa en un plan realista, coherente y destinado a
restaurar la viabilidad a largo plazo de una empresa.
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decisiones adoptadas por la Comisién en materia de ayudas de Estado du-
rante los afios 2008 y 2009 (actualizada hasta el 13 de octubre), se subra-
yan aquellas decisiones donde la medida adoptada implica la concesion
de garantias estatales, tanto en su forma individual como de régimen de
garantia.

4. CONCLUSIONES

* El mero hecho del otorgamiento de la garantia estatal implica, en
caso de que no se cumpla el principio del inversor en una economia
de mercado, la existencia de una ayuda de Estado, independiente-
mente de que la garantia se ejecute o de que la obligacién subyacen-
te se satisfaga de forma ordenada y puntual. Asumir riesgos supone
un coste, si un Estado asume riesgos sin ser remunerado a precio de
mercado el elemento de ayuda es manifiesto;

* El beneficiario del otorgamiento de una garantia estatal suele ser el
prestatario, aunque no debe descartarse que el prestamista también
puede ser considerado beneficiario de la ayuda. En particular, si la
prestacion de la garantia estatal desplaza todo el riesgo al Estado,
debe entenderse que la rentabilidad del prestamista se equipara con
el elemento de ayuda, ya que no existe contraprestacion real por
dicha rentabilidad.
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