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1. LA CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL DE 2007
Y LA RESPUESTA DE LOS ESTADOS EUROPEOS

La crisis financiera internacional que estamos sufriendo comenz6 a
manifestar sus primeros efectos en agosto de 2007. Desde entonces, un
buen nimero de relevantes instituciones financieras internacionales tuvie-
ron dificultades que se agravaron de forma sustancial a partir de septiem-
bre de 2008, coincidiendo con la quiebra de Lehman Brothers.

Hasta este agravamiento de la crisis financiera internacional producido
en septiembre de 2008, la reaccion de los Estados frente a las dificultades
de entidades de crédito determinadas fue bastante tradicional: el otorga-
miento de ayudas publicas de distinto tipo con el objetivo de evitar un
perjuicio a los depositantes y una mayor desconfianza en los mercados.

Sin embargo, a partir de septiembre de 2008, los mecanismos de apo-
yo a entidades concretas mediante el uso de recursos publicos dieron paso
al establecimiento de medidas generales de respaldo al sector bancario por
parte de los Estados. Este fue el caso, por ejemplo, de Irlanda, que ya en
aquel momento adopt6é medidas unilaterales de proteccion de los derechos
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de los depositantes y de (aunque luego esto fue corregido a instancia de la
Comisién Europea) sus propias entidades de crédito.

La adopcién de medidas unilaterales por parte de determinados Esta-
dos implicaba una grave amenaza para la competencia entre las entidades
de crédito europeas. En primer lugar, algunos de los mecanismos adop-
tados resultaron incompatibles con el Tratado al incluir exclusivamente
de su dmbito de aplicacion a las entidades de crédito «nacionales» y no a
otras entidades europeas que desarrollan actividad bancaria en esos Esta-
dos, provocando asi una discriminacién inaceptable que hubo de ser corre-
gida, como se ha indicado, tras la intervencién de la Comision Europea.

Pero, en segundo término, estas medidas amenazaron con provocar un
colosal movimiento de depdsitos en toda Europa desde los Estados en los
que no se habian establecido medidas adicionales de proteccion de esos
depdsitos a los que si lo habian hecho.

Tratando de evitar una fragmentacion definitiva del mercado interior
de servicios financieros, la Union Europea opté por tratar de coordinar las
medidas de respaldo a las entidades de crédito.

Esa coordinacién se produjo en dos dmbitos: en un primer momento,
se anuncio la modificacion de la Directiva 94/19/CE, del Parlamento Eu-
ropeo y del Consejo, de 20 de mayo, relativa a los sistemas de garantia de
depositos, realizada mediante la aprobacion de la Directiva 2009/14/CE,
de 11 de marzo, de forma que el nivel de cobertura quedé establecido en
50.000 euros.

Ademds, se alcanzaron algunos Acuerdos en la reunion de Jefes de Es-
tado y de Gobierno del Area Euro celebrada el 12 de octubre de 2008 (pos-
teriormente ratificados por el Consejo Europeo de Bruselas de los dias 15
y 16 de octubre) en virtud de los cuales se establecié una tipologia de los
mecanismos de apoyo que los Estados podian establecer para restablecer
a sus respectivos sistemas y entidades bancarias. Esa tipologia incluia la
garantia publica de las emisiones de instrumentos financieros por parte de
las entidades de crédito, la adquisicién de activos propiedad de las entida-
des de crédito en dificultades y la recapitalizacién con fondos ptblicos.

Los Acuerdos no establecieron condiciones, limites o caracteristicas
comunes a esas medidas de respaldo con lo que, de facto, 1a puerta queda-
ba abierta a que, a la hora de concretar los distintos esquemas de apoyo, se
produjeran grandes diferencias entre Estados.

La situacién no mejord con los Acuerdos adoptados en las reuniones
del «G-20». Su caracter genérico, aunque no pueda desconocerse su im-
portancia, tampoco fue capaz de reducir las diferencias entre las entidades
de crédito en distintos sistemas bancarios. De hecho, de manera paulatina,
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la atencién de los trabajos del G-20 y los organismos derivados del mismo
ha ido orientdndose mds hacia la reforma de la regulacion financiera inter-
nacional que al respaldo a los sistemas bancarios a través de medidas con-
cretas, tarea esta que se ha dejado basicamente a los distintos Estados.

2. EL PAPEL DE LA COMISION EUROPEA EN MATERIA DE
AYUDAS DE ESTADO Y SU REACCION FRENTE
A LAS MEDIDAS DE APOYO AL SECTOR FINANCIERO.
APROXIMACION GENERAL

Desde un punto de vista juridico, no cabia duda de que los mecanis-
mos de apoyo que, basandose en los Acuerdos de los drganos europeos a
que se ha hecho referencia en el apartado anterior, fueron adoptados por
los distintos Estados en las semanas siguientes constituian ayudas de Es-
tado a efectos del Tratado, de modo que su compatibilidad con el mismo
habria de ser analizada por la Comision Europea, que tendria que autorizar
o denegar su autorizacién a priori a dichas ayudas.

La necesidad de una autorizacion por parte de la Comision que fuese
previa al otorgamiento de las ayudas planteaba dos problemas practicos
muy importantes dada la grave situacién en la que se encontraban los mer-
cados y las entidades financieras: por un lado, y desde un punto de vista
procedimental, la experiencia de casos anteriores de andlisis de las ayudas
de Estado evidenciaba que podian ser necesarios muchos meses (afios,
incluso) para una evaluacidn rigurosa de las ayudas. La situacién de los
mercados financieros y de las entidades no permitia esperar tanto.

Por otra parte, la aplicacion de los criterios que, hasta el momento,
venian rigiendo el andlisis de la Comision sobre la compatibilidad con
el Tratado de las ayudas de Estado, conducia, en la préctica totalidad de
los casos, a una reestructuracion de gran envergadura o, incluso, a una
liquidacién ordenada de las entidades beneficiarias de las ayudas, lo que
también se considera una posibilidad inaceptable en esos momentos.

Para solventar ambos problemas, los Acuerdos de los érganos euro-
peos a que nos hemos referido anteriormente, trataron de comprometer a
la Comision en dos sentidos: que su andlisis de los expedientes y la con-
cesion de las autorizaciones (aunque fueran provisionales) se hiciera con
la mayor celeridad y, lo que era mds importante, que la aplicacion de las
reglas europeas sobre ayudas de Estado se hiciera «con flexibilidad» .

! Concretamente, en las Conclusiones de la Presidencia del Consejo Europeo celebrado los
dfas 15 y 16 de octubre de 2008 (Doc.14368/08), y dentro del apartado dedicado a la «situacion
econdmica y financiera» se sefald, textualmente, que «en las circunstancias excepcionales actuales,
la aplicacidn de las normas europeas debe seguir respondiendo a la exigencia de una actuacion rapida
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A la altura de octubre del afio 2008, la Comisién Europea ya habia
analizado mecanismos de ayuda publica anteriormente adoptados por los
Estados europeos en relacién con entidades individuales que afrontaban
dificultades. El caso mds conocido, aunque no el tnico, fue el expediente
que afectaba a Northern Rock, en el Reino Unido.

Estas primeras ayudas fueron evaluadas por la Comisién aplicando las
normas «tradicionales» sobre ayudas de Estado.

Ante las ayudas publicas, el art. 87.1 del Tratado establece, como prin-
cipio general, la incompatibilidad con el mercado comin de las ayudas
otorgadas por los Estados o mediante fondos estatales.

Este principio general encuentra tinicamente excepciones determina-
das por el propio Tratado, y que deben ser objeto de una interpretacion
restrictiva.

Dejando al margen las «exenciones de oficio», contenidas en el aparta-
do 2 del art. 87 del Tratado, que obviamente no resultaban aplicables a los
casos que se sometian al conocimiento de la Comision, habia de recurrirse
a alguno de los supuestos de «exencidn eventual» contenidos en el aparta-
do 3 del art. 87 del Tratado.

Ello implicaba que la Comision habria de decidir, caso por caso, y
con un amplio margen de discrecionalidad (aunque no total) sobre si las
ayudas eran o no compatibles con el Tratado.

Entre los supuestos que establece el art. 87.3 del Tratado como excep-
ciones «eventuales» a la regla general de prohibicion de las ayudas de Es-
tado susceptibles de distorsionar la competencia, solamente podian consi-
derarse aplicables a las ayudas concedidas por los Estados a los sistemas y
entidades bancarios aquéllas para poner remedio a una grave perturbaciéon
en la economia de un Estado miembro del art. 87.3.h) del Tratado y las
ayudas destinadas a facilitar el desarrollo de determinadas actividades, de
acuerdo con el art. 87.3.¢).

De acuerdo con la tradicion anterior, lo normal hubiera sido la apli-
cacion del art. 87.3.c) del Tratado. Se trata del precepto que suele fun-
damentar la autorizacién de ayudas de Estado y que se encuentra en la
base juridica de los criterios tradicionalmente aplicados por la Comision
en la materia, contenidos en las «Directrices comunitarias sobre ayudas
estatales de salvamento y de empresas en crisis» (DOC 244, de 1 de enero

y flexible. El Consejo Europeo apoya a la Comision en la aplicacion, con este dnimo, de las normas
relativas a la politica de la competencia y, en particular, las relativas a las ayudas publicas, sin dejar
de aplicar al mismo tiempo los principios del mercado tinico y del régimen de tales ayudas». Como
se comenta en el texto de este trabajo, la referencia a los principios del mercado tnico y del régimen
de tales ayudas no es una expresion equivalente a la aplicacion del régimen de tales ayudas.
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de 2004). De hecho, en la primera «fase» de la crisis, y hasta octubre de
2008, la Comisién Europea aplicd, sin mayores especialidades, las normas
y criterios derivados del art. 87.3.c) del Tratado 2.

Sin embargo, a partir de octubre de 2008, el fundamento para la au-
torizacion de las ayudas paso a ser distinto y las autorizaciones fueron
concedidas con base en el art. 87.5) del Tratado.

La base juridica de esta diferente fundamentacion juridica se describe
en el Informe de la Comisién Europea sobre las ayudas de Estado aplica-
das hasta la primavera del afio 2009 *. En dicho informe se dice que:

«la erosion general de la confianza en el sector bancario en octubre de 2008 llevé
a serias dificultades para acceder a la liquidez. La crisis se habia convertido en
sistémica y afectd por igual a instituciones financieras cuyas dificultades tenfan su
origen exclusivamente en las condiciones generales de los mercados que habrian
restringido de forma severa el acceso a la liquidez. Se hizo entonces dudoso si las
Directrices de Salvamento y Reestructuracion (en lo sucesivo, Directrices S&R)
continuaban proporcionando un marco juridico adecuado para responder a la cri-
sis, una vez que ésta habia golpeado también a bancos que no podrian haber sido
normalmente considerados como entidades “en dificultades”».

Creo que la decision de aplicar el art. 8§7.3.c) en una situacién como la
que se ha descrito fue juridicamente acertada. El grave deterioro de la si-
tuacién econémica mundial, y, en particular, las dificultades de los paises
integrantes de la Union Europea, expresados en términos de desempleo,
crecimiento econdmico, cifras de déficit publico y evolucion del endeuda-
miento de los distintos Estados, hacian indiscutible tanto la gravedad de
los efectos de la crisis financiera internacional como, sobre todo, el riesgo
de que el traslado de los mismos a la llamada «economia real», provocase
una grave recesion internacional similar en su intensidad y extension a la
de 1929.

La necesidad de una relevante intervencion ptblica para respaldar a
los sistemas financieros era, pues, inevitable en la préctica por lo que, no
debe extrafiar que, ante esta situacién «excepcional» en lo econdmico, se
adoptasen medidas igualmente excepcionales para preservar la estabilidad
de los mercados financieros, de acuerdo con lo dispuesto en el art. 87.3.b)
del Tratado.

Sin embargo, y una vez dicho lo anterior, parece igualmente evidente
que las ayudas debian configurarse de tal modo que minimizasen al maxi-
mo su inevitable efecto distorsionador de la competencia de modo que

2 En el caso més notorio, el de Northern Rock (UK) la decisién de iniciar un procedimiento
de ayuda de Estado, adoptada en abril de 2008 (Cao C14/2008) se tomé al amparo del art. 87.3.c)
exigiéndose la presentacion de un plan de reestructuracion.

3 Vid. nota 2. P. 8.
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la supervivencia de las entidades en dificultades no pudiera amenazar la
capacidad competitiva de bancos con menores problemas.

Decidida la aplicacién del art. 87.3.5) como fundamento juridico de
la autorizacién de las ayudas, la siguiente cuestion se centraria en resol-
ver si se aplicarfan los criterios contenidos en las Directrices S&R, ya
que, al tratarse de un precepto escasamente utilizado en la practica?, el
art. 87.3.b) habia carecido de un desarrollo propio.

Desde un primer momento, y atendiendo a la peticion de «flexibilidad»
que habian realizado los Estados reunidos en el Consejo, la Comisién optd
por no aplicar las Directrices S&R, estableciendo unas nuevas reglas y
criterios contenidos en una serie de comunicaciones que se aprobarian
y publicarian sucesivamente y a través de las que la Comisién guiaria la
futura aplicacién de la normativa sobre ayudas de Estado a los mecanis-
mos de apoyo establecidos por los Estados miembros para respaldar a sus
sistemas y entidades bancarios.

Las Comunicaciones dictadas fueron las siguientes: la Comunicacién
general sobre los mecanismos de ayuda al sector bancario de 13 de octu-
bre de 2007, la Comunicacién sobre ayudas de recapitalizacion de 5 de di-
ciembre de 2007, la Comunicacion sobre Adquisicion de Activos Dafiados
(de valor deteriorado) de 25 de febrero de 2009 y la Comunicacién sobre
Reestructuracion de 22 de julio de 2009.

No creo que sea exagerado decir que estas Comunicaciones confor-
man un auténtico Derecho europeo de la competencia «de excepcion» , en
el sentido de que ha surgido con la vocacién de aplicarse en un momento
determinado y en circunstancias excepcionales, de modo que superadas
éstas y, desde luego, a partir del 31 de diciembre de 2010, esta normativa
ad hoc dejara de ser aplicable retornandose al art. 87.3.c) y su normativa
de desarrollo como tnico instrumento para el andlisis de las ayudas de
Estado a favor de entidades individuales.

Esta interpretacion encuentra respaldo en las propias palabras de la
Comisién cuando, en la nota de prensa publicada por la Comision el pasa-
do 23 de julio de 2009 para anunciar la publicacién de su Comunicacién
sobre ayudas a la reestructuracion bancaria’, afirma que «estas guias [las
cuatro Comunicaciones publicadas a partir de octubre de 2008 para guiar

4 En el informe de la Comisién Europea titulado «State Aid Scoreboard. Spring 2009 upda-
te. Special edition on State Aid interventions in the current financial and economic crisis» [COM
(2009)164], de 8 de abril de 2009, pp. 4 y 5, se dice que se ha hecho un uso sin precedentes del
art. 87.3.b) del Tratado, ya que este articulo s6lo habia sido utilizado en una ocasién con anterioridad
(Grecia) a pesar de la existencia de serias crisis econémicas que afectaron a distintos Estados miem-
bros en las recesiones de los afos setenta y primeros ochenta.

5 Referencia: IP/09/1180.
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la interpretacion y aplicacion del art. 87.3.b) a las ayudas otorgadas a las
entidades de crédito] estan basadas en el art. 87.3.5) del Tratado, que au-
toriza las ayudas de Estado en caso de una seria perturbacion de la eco-
nomia. Serdn temporales y se aplicardn hasta el final de 2010. Después de
esa fecha, las reglas normales sobre rescate y reestructuracion, basadas en
el art. 87.3.c) del Tratado (ayudas para el desarrollo de ciertas actividades
econdmicas o dreas en que tales ayudas no afecten negativamente a las
condiciones de comerciales en un grado contrario a los intereses comunes)
se aplicarian nuevamente».

Los acuerdos recientemente alcanzados entre el grupo holandés ING
y la Comisién Europea parecen confirmar este retorno paulatino a los an-
tiguos principios sobre reestructuracion.

Trataremos de analizar a continuacién, siquiera brevemente, los ras-
gos y contenidos fundamentales de estas comunicaciones.

3. LA COMUNICACION DE LA COMISION EUROPEA
DE 13 DE OCTUBRE DE 2008

El objetivo de esta Comunicacidn, referida a la «aplicacion de las nor-
mas sobre ayudas estatales a las medidas adoptadas en relacion con las
instituciones financieras en el contexto de la actual crisis financiera mun-
dial» 6, era «proporcionar una orientacion sobre los criterios pertinentes
para la compatibilidad con el Tratado, tanto de los regimenes generales
como de los casos individuales de aplicacion de tales regimenes y casos
particulares de importancia sistémica». Es decir, se trataba de anticipar los
criterios que aplicaria la Comision de forma que, si los Estados se adecua-
ban a los mismos, podrian beneficiarse de una autorizacion rdpida de sus
mecanismos de ayuda.

Esta primera Comunicacién sobre los criterios a aplicar para el analisis
de los mecanismos de ayuda a los sistemas bancarios y entidades de crédito
individuales tuvo una gran importancia puesto que, como se ha dicho, abrié
el camino a la aplicacion del art. 87.3.b) del Tratado, en lugar del 87.3.c).
A través de la Comunicacién, la Comisién puedo autorizar la concesion
de relevantes ayudas publicas, incluso, como veremos, de recapitalizacion
con fondos publicos a entidades de crédito en dificultades sin exigirles la
presentacién de un plan de reestructuracion de gran envergadura.

En sentido, la Comunicacién ya indicaba que «habida cuenta del nivel
de gravedad que ha alcanzado la crisis actual en los mercados financieros

® La versién en castellano de esta Comunicacién fue publicada por el Diario Oficial de la
Union Europea (C-270/8 a 14), de 25 de octubre de 2008.
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y de su posible impacto en la economia global de los Estados miembros,
la Comisién considera que el art. 87, apartado 3, letra b), en las actuales
circunstancias, es una base juridica apropiada para las medidas de ayu-
da adoptadas para abordar esta crisis sistémica. Esta afirmacién es espe-
cialmente aplicable a las ayudas concedidas mediante un régimen general
para varias o todas las instituciones financieras de un Estado miembro» ’.

Se trataria, en todo caso, de medidas coyunturales y de duracion aco-
tada en el tiempo, pues, como indicaba la propia Comunicacion, «esto im-
plica la necesidad de que todos los regimenes generales creados sobre esta
base... se revisen regularmente y finalicen tan pronto como la situacién
econémica del Estado miembro en cuestion lo permita» 2.

La tipologia de las ayudas que se admite es amplia, destacando, singu-
larmente, las «garantias que cubren las responsabilidades de las institucio-
nes financieras» y la «recapitalizacion de las instituciones financieras».

Cualquiera que fuera el tipo de ayuda establecido, deberian respetarse
algunos principios generales; el de necesidad (la ayuda debe ser impres-
cindible para preservar la estabilidad del sistema bancario), el de propor-
cionalidad (la ayuda concedida no deberd exceder de lo que sea estric-
tamente necesario para lograr su objetivo legitimo), no discriminacion
(las ayudas deben establecerse de forma objetiva y no discriminatoria)
y prevencién de distorsiones de la competencia (las medidas deben esta-
blecerse de modo que se eviten o minimicen los efectos negativos en los
competidores, en otros sectores y en otros Estados miembros).

Al objeto de prevenir esas distorsiones en la competencia, la Comuni-
cacion de la Comision establecia una serie de medidas que podrian esta-
blecerse a modo de salvaguardia. Estas medidas se consideraban también
utiles para evitar el riesgo moral, inherente a este tipo de ayudas.

Entre tales limitaciones se citaban medidas relativas al comporta-
miento que garanticen que las instituciones financieras beneficiarias no se
dedican a una expansion agresiva aprovechando la garantia publica, res-
tricciones en la conducta comercial (tales como publicidad que expongan
el hecho de que el banco beneficiario es objeto de una garantia publica,
precios aplicados o expansion de las actividades), limitaciones al valor
del balance de las instituciones beneficiarias en relacion con una refe-
rencia adecuada (por ejemplo, el PIB), prohibicién de comportamientos
irreconciliables con el objetivo de la garantia (por ejemplo, readquisicion
de participaciones por instituciones financieras beneficiarias o emision de

’ Tomamos la cita de la version en espaiiol de la Comunicacién, publicada en el Diario Oficial
de la Union Europea, C-270, de 25 de octubre de 2008, p. 9.
8 Vid. nota anterior.
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nuevas opciones de compra de acciones para sus directivos) o disposicio-
nes adecuadas que permitan al Estado miembro en cuestién garantizar la
aplicacion de estas restricciones en cuanto al comportamiento.

La Comunicacion de la Comisién partia, en su introduccién, de dis-
tinguir entre instituciones financieras con problemas que son resultado
de su modelo empresarial o de practicas comerciales particulares, cuyas
deficiencias se ven expuestas y exacerbadas por la crisis de los mercados
financieros y otras entidades financieras (a las que la Comunicacion cali-
fica de «solidas») cuyas dificultades se derivan exclusivamente de las con-
diciones generales del mercado, que han restringido gravemente el acceso
a la liquidacién.

En el primer caso, la Comisién consideraba que, para que las institu-
ciones en dificultades retornasen a la viabilidad a largo plazo, sin liquidar-
se, habrian de afrontar un plan de reestructuracion de gran envergadura de
sus operaciones.

Por el contrario, en el caso de las entidades solidas, la Comision con-
sideraba suficiente una reestructuracién menos importante.

Sobre esta relevante dicotomia, la Comunicacion de continuada refe-
rencia ofrece alguna clave adicional un poco méas adelante cuando, dentro
del capitulo dedicado a las «garantias que cubren las responsabilidades de
las instituciones financieras», incluye un apartado denominado «aplica-
cion del régimen a casos individuales».

En ese apartado, referido a las entidades insolventes, se alude a que
tras la adopcion de medidas de salvamento de urgencia, se adopten me-
didas adecuadas que conduzcan a la reestructuracién o liquidacién del
beneficiario.

Al margen de lo anterior, el capitulo V de la Comunicacién, referido a
la «liquidacién controlada de las instituciones financieras» dejaba abierta
la puerta a un procedimiento tradicional de liquidacién de entidades en
crisis, respetando criterios andlogos a los que se han enumerado anterior-
mente.

La Comunicacién de la Comision de 13 de octubre de 2008 permitid
que entidades «solventes» pudieran recibir ayudas de Estado sometién-
dose a determinadas condiciones tendentes a evitar graves distorsiones
de la competencia en Europa pero sin imponer la aplicacién del acervo
comunitario en la materia y, singularmente, las normas vigentes sobre
reestructuracion y saneamiento de entidades en dificultades, régimen este
al que, sin embargo, quedarian abocadas las entidades no solventes. Ello
sin perjuicio de que a unas y otras operaciones les fueran aplicados los
«principios generales» contenidos en las Directrices. En el caso de estas
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entidades «solventes», la Comunicacion se limita a exigir una reestructu-
racion «menos importante» °.

Por su parte, las instituciones financieras «insolventes», utilizando la
expresion de la propia Comunicacion ', no quedaban forzosamente aboca-
das a la liquidacidn, ya que se consideraba admisible una reestructuracion
aunque de «gran envergadura», por citar de nuevo la Comunicacion .

Aunque, como vemos, la distincion entre las entidades solventes y las
que no lo son resulta critica y determina la produccion de muy distintos
efectos juridicos, la Comunicacién de la Comisién de 13 de octubre de
2008 no precisaba qué autoridad nacional o europea certificaria que una
determinada entidad tenia o no dicha condicion por lo que, de facto, no
existia ninguin requisito objetivo ni se definia ningin procedimiento para
la determinacién de qué entidades tenian la condicidn de «solventes».

En todo caso, una vez publicada la Comunicacidn, los diferentes Esta-
dos europeos sometieron a la Comision sus planes nacionales de respaldo
al sector financiero.

Transcurrido practicamente un afio desde la aprobacién de estos pri-
meros mecanismos de ayuda, que bisicamente consistieron en la garantia
publica de las emisiones de instrumentos financieros realizadas por las
entidades de crédito, podemos decir que, aunque las condiciones que pro-
dujo dicha garantia fueron complemente distintas en cada caso, lo que en
si mismo suponia una distorsion de la competencia, estas medidas fueron
adoptadas con un grado de transparencia aceptable, coherente con su ca-
racter general, siendo conocidas, al menos en lineas generales, las condi-
ciones y limitaciones a que quedaba supeditada su utilizacién por parte de
las entidades de crédito.

Por ello, y teniendo en cuenta su naturaleza y efectos, consideramos
que el impacto de estas medidas sobre las condiciones de competencia en
el mercado bancario europeo fue limitado. No podria decirse lo mismo,
sin embargo, respecto de las ayudas publicas consistentes en la recapitali-
zacién con fondos publicos de las entidades de crédito.

En las entidades de crédito, las condiciones en que se obtiene la finan-
ciacion determinan en buena parte las condiciones en que pueden ofrecerse
los productos y servicios financieros lo que tiene una repercusion directiva
sobre su competitividad. Por ello la capacidad de distorsiéon competitiva
de las medidas de recapitalizacién con fondos publicos era, sin duda, muy
superior a la de medidas que, como la garantia publica de las emisiones

% Vid. nota 5. P. 8. Pérrafo 2.
10" Vid. nota 5. P. 12. P4rrafo 30.
""" Vid. nota 5. P. 8. Pdrrafo 2.
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de ciertos instrumentos financieros, no podian dejar de considerarse como
un mecanismo adicional de liquidez tendente a compensar los fallos de
funcionamiento del mercado.

4. LA COMUNICACION DE LA CQMISION DE 5 DE DICIEMBRE
DE 2008: LA RECAPITALIZACION DE LAS ENTIDADES
DE CREDITO

El Consejo ECOFIN, en su reunién de 2 de diciembre de 2008, abord6
nuevamente el tema de las ayudas a entidades de crédito y, como reco-
gi6 la Comunicacién de la Comision Europea a que se hard inmediata
referencia, «reconocio la necesidad de orientaciones adicionales para las
recapitalizaciones cautelares destinadas a sostener el crédito, e instd a su
pronta aprobacion por la Comisién». Este posicionamiento del Consejo,
que se encuentra en el origen de la Comunicacién de la Comisioén que da
titulo a este apartado, hizo posibles las «recapitalizaciones preventivas» de
las entidades de crédito.

La Comisioén Europea, en ejecucion del mandato politico recibido del
Consejo ECOFIN, aprob6 una nueva Comunicaciéon de 5 de diciembre
de 2008 sobre «La recapitalizacion de las instituciones financieras en la
crisis financiera actual: limitacién de las ayudas al minimo necesario y
salvaguardias contra los falseamientos indebidos de la competencia» '%.
Los criterios establecidos por la Comisién Europea a través de esta Comu-
nicacion, fueron posteriormente confirmados por el Consejo Europeo en
su reunién de 11 y 12 de diciembre 1°.

La aprobacién de estos nuevos criterios era necesaria porque la prime-
ra Comunicacién en la materia era bastante abstracta y debian detallarse
los criterios que se utilizarian para el andlisis y, en su caso, la aprobacién
de este tipo de ayudas.

En mi opinién, la nueva Comunicacion no se limité a concretar los
criterios de aplicacion de la normativa sobre competencia contenidos en la
Comunicacién anterior sino que introdujo cambios significativos en ellos,
lo que favorecio la concesion de autorizaciones que, hasta ese momento, y
con los criterios anteriormente vigentes, no se habian concedido.

12 La version en castellano de esta segunda Comunicacion en la materia fue publicada por el
Diario Oficial de la Union Europea C-10/2 al 10, de 15 de enero de 2001.

13 Las Conclusiones de la Presidencia en relacion con los acuerdos adoptados por el Consejo
Europeo (Documento 17271/1/08 REV 1) respaldaron este cambio de orientacion. Textualmente se
afirmd, en parte repitiendo la declaracidn realizada en el Consejo anterior, que «en las circunstancias
actuales, la aplicacion, por parte de la Comision, de las normas de competencia debe responder
también a la exigencia de una actuacion rapida y flexible. En este contexto, el Consejo Europeo
se congratula en particular de la adopcion por la Comisién de nuevas directrices para las entidades
financieras e insta a su rapida aplicacién».
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Este fue el caso, aparentemente, de los mecanismos de Francia, Aus-
tria y, respecto de entidades determinadas, Alemania ',

De hecho, el inciso final del dltimo parrafo de la introduccién de la
Comunicacion de referencia viene a reconocer este cambio cuando sefia-
la que «la presente Comunicacién ofrece orientaciones para los nuevos
regimenes de recapitalizacion y abre la posibilidad de adaptar los exis-
tentes».

Asi, mientras la introduccién de la primera Comunicacién de la Co-
mision sobre ayudas a entidades de crédito hacia referencia a dos Unicas
situaciones: la de las entidades financieras con problemas que eran resul-
tado de su modelo empresarial o de practicas comerciales particulares, cu-
yas deficiencias se vieron expuestas y exacerbadas por la crisis de los mer-
cados financieros y respecto de las que, para que retornen a la viabilidad a
largo plazo, seria necesaria una reestructuracion «de gran envergadura» de
sus operaciones, y la de las instituciones financieras sélidas cuyas dificul-
tades se derivan exclusivamente de las condiciones generales del mercado,
que han restringido gravemente el acceso a la liquidez y respecto de las
que su viabilidad a largo plazo puede requerir una reestructuraciéon menos
importante, la nueva Comunicacién de 5 de diciembre de 2008 aumenta la
tipologia de los supuestos en que cabria una ayuda de Estado compatible
con el Tratado, al incluir, en el primer parrafo del apartado dedicado a
los «objetivos comunes: restaurar la estabilidad financiera, garantizar la
concesion de préstamos a la economia real y abordar el riesgo sistémico
de posible insolvenciax.

Quedaban, de este modo, ampliados los objetivos a los que podria res-
ponder una operacién o mecanismo de recapitalizacién de entidades de
crédito. La nueva Comunicaciéon admitia que los mecanismos de ayuda de
los Estados europeos a entidades de crédito pudieran tener como objetivo
restaurar la estabilidad financiera, garantizar la concesion de préstamos a
la economia real y afrontar el riesgo de insolvencia.

Era indiscutible que estas ayudas podian provocar distorsiones en la
Competencia, como reconocié la propia Comunicacion, diferenciando en-
tre tres niveles distintos de distorsion '

4 El 29 de noviembre de 2008, se public6 un articulo en el Financial Times en el que, bajo
el expresivo titulo de «Brussels blocks French move to shore up capital for retail banks», su corres-
ponsal en Paris, Ben Hall, aludia a la existencia de conversaciones entre el Gobierno francés y la
Comisaria Europea de Competencia para conseguir levantar el veto que, de acuerdo con la informa-
cién publicada, pretendia imponer la Comisidn a la utilizacién de mecanismos de recapitalizacién
de entidades de crédito con fondos publicos con el objetivo de incrementar el volumen de concesion
de créditos.

15 Vid. nota 13. P. 9. Pérrafos 7 al 11.
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a) Un nivel general, en el que la recapitalizacién de los bancos de
un Estado miembro mediante fondos publicos pudiera darles una
ventaja competitiva indebida frente a los bancos de otros Es-
tados.

b) Un segundo nivel en el que los regimenes de recapitalizacién a
los que pudieran acceder todos los bancos de un Estado miembro
otorguen una ventaja competitiva a las entidades en dificultades o
menos eficientes frente a los bancos que son esencialmente soli-
dos y mas eficaces.

¢) Un tercer nivel en que la recapitalizacién publica y, en particular,
sus condiciones de remuneracidn, situasen en una peor posicion
competitiva a las entidades de crédito que hubieran optado por
buscar capital adicional en el mercado sin recurrir a los mecanis-
mos de ayuda publica frente a las que si hubieran utilizado estos
instrumentos.

Una vez mads, la Comunicacién de la Comisién acoge la distincion
entre «bancos esencialmente solidos y eficaces» y «bancos en dificultades
y menos eficaces», de modo que su aproximacién a los instrumentos de
prevencion de esas distorsiones competitivas parte de esta diferenciacion.
Asi, aun admitiendo que ambos tipos de instituciones pudieran ser recapi-
talizados con fondos publicos, la Comision Europea entendié que habian
de establecerse reglas distintas para unos y otros casos.

A tal fin, la Comisién traté de establecer algunos criterios objetivos
sobre los que fundamentarla. Entre ellos, cabe mencionar los siguientes:

e El cumplimiento de los requerimientos reglamentarios de solvencia

» Las perspectivas de adecuacion de capital certificadas por las auto-
ridades nacionales de supervision,

* Las calificaciones de solvencia financiera, y

e Los diferenciales de permutas financieras por impago crediticio
(CDS spreads) anteriores a la crisis.

Tanto la distincidn entre entidades fundamentalmente solventes y las
que no lo son, como los criterios objetivos en que pretende fundamentarse,
tenian su origen en el trabajo previamente efectuado por el Banco Central
Europeo en los meses anteriores y, concretamente, en las Recomenda-
ciones del Banco Central Europeo, adoptadas por su Consejo de Gobier-
no de 20 de noviembre de 2008 '°. Estas Recomendaciones permitieron
a la Comision establecer también los principios que habrian de regir la

1" Recomendaciones del Consejo de Gobierno de 20 de noviembre de 2008 relativas a una
metodologia para la evaluacion comparativa de la fijacién de precios de las medidas publicas de
recapitalizacion destinadas a instituciones esencialmente sélidas en la zona del euro.
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determinacién del coste de las ayudas de recapitalizacién en el caso de
las entidades esencialmente solventes y aquéllas en que no concurre esta
cualidad.

El principio fundamental en la materia seria el de que las entidades
fundamentalmente solventes podrian beneficiarse de unas condiciones
menos severas que las que no tuvieran dicha condicién.

Una vez mas, se echaba de menos la concrecion de qué autoridad asu-
miria la competencia para certificar que una entidad concreta tendria o no,
en aplicacién de esos criterios u otros, la condicién de «banco esencial-
mente solvente», ya que esta Comunicacidén tampoco introducia ninguna
precision en este punto.

Evidentemente, en tanto que autoridad competente para aplicar el De-
recho europeo de la competencia, la Comisiéon Europea asumiria, en ulti-
ma instancia, dicha responsabilidad. No obstante, no era menos evidente
que dicha decisién dependeria, en dltima instancia, del acceso a informa-
cién confidencial relativa a las entidades beneficiarias de las ayudas que
sOlo podria ser suministrada por €stas o por sus respectivas autoridades y
supervisores.

El esfuerzo de objetivacion realizado por la Comision en esta Comu-
nicacién alcanzd también a las condiciones de remuneracién de las ayudas
publicas, estableciéndose las siguientes reglas generales:

* Cuando las condiciones de remuneracion por las ayudas publicas
fueran préximas al mercado, la Comisién aceptaria las condiciones
fijadas por las partes entendiendo que los efectos de la recapitaliza-
cién en términos competitivos serian reducidos.

* Cuando las medidas de recapitalizacion se alejasen de las condicio-
nes de mercado, y aun entendiendo que las mismas se encontraban
distorsionadas por los graves problemas que afectaban a los mer-
cados financieros, no podrian implicar una vuelta a las condiciones
anteriores a la crisis. A fin de objetivar la decision, se adoptaba
como propio la horquilla de precios previamente recomendada por
el Banco Central Europeo para determinados instrumentos finan-
cieros.

* Debian establecerse incentivos adecuados para el reembolso del
capital piblico cuando las condiciones de mercado lo hicieran po-
sible.

* Las condiciones de la recapitalizacion de bancos que no sean esen-
cialmente solidos debian estar sujetas a requisitos mas estrictos que
la de los bancos sélidos, lo que se reflejaba en la exigencia de que la
remuneracion establecida fuera mas alta en el caso de aquéllos.
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Todo ello venia complementado por unas determinadas limitaciones
en el comportamiento de las entidades beneficiarias de las ayudas, que, en
definitiva, implicaban la prohibicion de que las ayudas fueran utilizadas
como instrumento para competir en el mercado en una posicioén ventajosa,
bien por la utilizacién publicitaria de las ayudas recibidas o bien por finan-
ciar una expansion comercial agresiva.

Se imponia un requisito adicional para las «recapitalizaciones de res-
cate de otros bancos», es decir, de las recapitalizaciones de los bancos «no
esencialmente s6lidos»: la Comunicacién exigia que, en el plazo de seis
meses desde la recapitalizacion, se presentase un plan de reestructuraciéon
global o un plan de liquidacion para estos bancos.

Tras la publicacién de la segunda Comunicacién de la Comision de
5 de diciembre de 2008, se produjo la aprobacién de los mecanismos de
ayuda mediante refinanciacién de entidades de crédito concretas mediante
fondos publicos en Francia y Austria'”. También se produjo la autoriza-
cion de alguna medida de recapitalizacion referida a una entidad concreta
establecida por el Gobierno alemdn '®. En los meses siguientes, se some-
tieron a la Comision otros esquemas y medidas individuales.

De este modo, y en aplicacion de los criterios aprobados por la Co-
mision a través de sus dos primeras Comunicaciones de 2008, un buen
numero de Estados europeos establecié mecanismos de recapitalizacion
de todas, varias o alguna de sus entidades de crédito. Se traté de meca-
nismos heterogéneos con lo que sus efectos sobre la competencia eran
previsibles.

El efecto provocado por las ayudas publicas de recapitalizacion de
bancos europeos fue descrito por el Comité Europeo de Supervisores
Bancarios (CEBS) en su «Andlisis de los planes nacionales para la esta-
bilizacién de los mercados» de fecha 5 de febrero de 2009 9, sefialando
que «existen ventajas competitivas potenciales para los bancos que se han
beneficiado de inyecciones de capital por parte de sus autoridades nacio-
nales» %. El informe sefiala que «los bancos que han recibido estas inyec-
ciones pueden encontrarse en mejor posicion para obtener financiacion en
el mercado (market funding), garantizar préstamos (grant loans) o desa-

17 La autorizacién de las medidas de recapitalizacion de las entidades de crédito en Francia
por parte de la Comisién Europea se produjo el 8 de diciembre de 2008. La autorizacidn, en el caso
austriaco, se produjo al dia siguiente, el 9 de diciembre de 2008.

18 Concretamente, el 18 de diciembre de 2008 se autorizé la recapitalizacion de la entidad
Bayern LB.

19 «Analysis of the supervisory implications of the national plans for the stabilization of mar-
kets». Puede localizarse en la pagina web del propio Comité Europeo de Supervisores Bancarios,

www.ceb-s.org.
20 Vid. nota anterior, p. 12.
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rrollar planes futuros, incluso una vez que la situacion de crisis general se
haya resuelto».

A juicio del CEBS, los mecanismos de recapitalizacién con fondos pu-
blicos desarrollados por los Estados miembros podian disparar una com-
peticion para captar capital al mds alto nivel, al calar entre las agencias de
rating y los analistas la idea de que el nivel de capital necesario ha subido,
situando a las entidades que no pueden captar financiacién en el mercado
ante la alternativa de aceptar la recapitalizacion con fondos publicos o la
restriccion del crédito con su correlativo efecto sobre los resultados de las
entidades.

El informe del CEBS destaca también la existencia de grandes dife-
rencias entre los mecanismos a través de los que se realizé la recapitali-
zacion de las entidades, destacando los siguientes: instrumentos elegidos,
las condiciones de precio, la atribucién de una calificacién determinada
como instrumento de capital (tier 1), las cantidades proporcionadas o los
criterios de seleccion de los bancos destinatarios de las ayudas !.

Ademais del problema de la falta de heterogeneidad, debe hacerse ade-
mads referencia a los problemas de transparencia que han provocado estas
ayudas. Esos problemas de transparencia se refieren, en primer lugar, a las
propias ayudas, ya que las condiciones financieras en que han sido con-
cedidas no siempre son ficiles de conocer. También ha existido falta de
transparencia real en cuanto a las limitaciones y condiciones de toda indo-
le al que se subordiné la autorizacién de las ayudas publicas por parte de
la Comisién Europea, puesto que, en este tltimo caso, las resoluciones de
la Comision en las que se establecen no han sido publicadas integramente
por motivos de confidencialidad.

Ello ha dificultado en la practica que los competidores de las entidades
receptoras de las ayudas e, incluso, los supervisores bancarios y las auto-
ridades distintas de aquellas que, por haber establecido las ayudas, fueron
parte en el procedimiento seguido por la Comision, puedan conocer el
detalle de las ayudas y las limitaciones de comportamiento comercial que
llevaban aparejado. Por ello, fuera del ambito estrictamente nacional, estas
limitaciones y condiciones son un instrumento escasamente ttil a la hora
de compensar los efectos derivados de las medidas de recapitalizacién con
fondos publicos sobre la competencia entre las entidades de crédito.

La distorsién competitiva provocada por las ayudas publicas de reca-
pitalizacion de entidades de crédito ha sido muy relevante por las siguien-
tes razones:

2l Vid. notas anteriores, pp. 10y 11.
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1. En primer lugar, ha permitido a entidades de crédito en dificul-
tades eludir procesos de reestructuracién de envergadura que
implicasen su fusion con otras entidades o, incluso, su liquida-
cion.

2. En segundo término, ha posibilitado que entidades de crédito con
problemas pudieran captar financiacién cuando el mercado no se
la hubiera proporcionado.

3. Ademads, las condiciones de esa financiacion publica no eran ho-
mogéneas, como ha tratado de explicarse, lo que afecta al precio
al que las entidades pueden ofertar productos y servicios. De este
modo, se produce una ganancia de competitividad artificial e in-
justa.

4. Las condiciones de la financiacién y las limitaciones impuestas
por la Comisién Europea para evitar una distorsiéon competitiva
derivada de este tipo de ayudas no han sido suficientemente co-
nocidas lo que ha dificultado el control, especialmente cuando se
trataba de entidades que desarrollaban su actividad fuera de su
pais de origen.

5. LA COMUNICACION DE LA COMISION EUROPEA
DE 25 DE FEBRERO DE 2009. LA ADQUISICION DE ACTIVOS
DETERIORADOS

La gravedad de los problemas que padecian algunas entidades banca-
rias internacionales sistémicas hizo que las medidas de recapitalizacién
con fondos publicos de entidades en dificultades no fueran suficientes.

De hecho, y como consecuencia de la aplicacion de la normativa con-
table, las entidades se enfrentaban a una espiral de minoraciones en el
valor de sus activos que las obligan, una y otra vez, al reconocimiento de
graves pérdidas, lo que exigiria un proceso continuado de recapitalizacién
con fondos publicos si pretendia evitarse su liquidacion.

Ademds, los poderes ptiblicos deseaban contener el rapido efecto con-
tractivo del crédito que amenazaba con empeorar la recesion en la «eco-
nomia real».

Todo ello condujo a la decisién de adoptar medidas adicionales para el
fortalecimiento del capital y la solvencia de las entidades.

A tal fin, en la reunién del Consejo ECOFIN celebrada el 10 de febrero
de 2009, se alcanzaron algunos Acuerdos que abrieron la puerta a la adop-
cién de nuevas medidas de apoyo a entidades de crédito en dificultades por
parte de las Autoridades nacionales.
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En particular, se autoriz6 a los Estados para que pudieran proceder a
la creacidn de instituciones o vehiculos (conocidos coloquialmente como
«bad Banks») que adquiririan activos toxicos que se encontraban en el
balance de las entidades de crédito.

Una vez mds, la Comision dio pronta respuesta a esta solicitud, publi-
cando una nueva Comunicacidn, la tercera, «sobre el tratamiento de los
activos cuyo valor ha sufrido un deterioro en el sector bancario comuni-
tario» 22,

Los objetivos de la Comunicacién se ponen de manifiesto desde su
introduccion, cuando sefala que, tras la adopcién de medidas de recapi-
talizacién a los bancos, «varios Estados miembros han anunciado su pro-
posito de complementar las medidas de apoyo ya en vigor adoptando un
plan de rescate de los activos bancarios cuyo valor ha sufrido un deterioro
(activos deteriorados). Estas declaraciones han impulsado, en paralelo a
una iniciativa similar de los Estados Unidos, un debate de mayor alcance
en la Comunidad sobre la idoneidad del rescate de activos como medida
de ayuda publica a favor de los bancos... La presente Comunicacion se
centra en las cuestiones que deben abordar los Estados miembros a la hora
de concebir, elaborar y aplicar medidas de rescate de activos».

La configuracién de este nuevo mecanismo de ayuda publica respon-
dia a lineas semejantes a los instrumentos de recapitalizacién con fondos
publicos. Por un lado, se trataba, otra vez, de medidas nacionales, lo que
resultaba dificilmente conciliable con un mercado interior de servicios fi-
nancieros y no tenderia, dada la heterogeneidad de las medidas adoptadas,
a minimizar los impactos competitivos derivados de este tipo de ayudas
publicas.

En segundo término, y puesto que las medidas estarian dirigidas, fun-
damentalmente, a la adquisicion de activos «cuyo valor habia sufrido un
deterioro», afectarian asimétricamente a las entidades en funcién de que
dispusieran o no de activos de tales caracteristicas o, incluso, del volumen
en que los hubieran adquirido.

Al igual que en el caso de la Comunicacién anterior, aunque la Co-
municacion de 25 de febrero de 2009 realiz6 un relevante esfuerzo para
reducir la heterogeneidad de los instrumentos a establecer por los Estados,
no fue capaz de introducir criterios realmente homogéneos ni para valorar
los activos ni, tan siquiera, para la definicién de los activos elegibles, lo
que permitia a cada Estado adoptar decisiones propias en aspectos tan
relevantes como la politica de precios a aplicar (efectuar las operaciones

22 La Comunicacion fue publicada, en su version en castellano, en el Diario Oficial de la Union
Europea C-72, de 26 de marzo de 2009.
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a precio de mercado, que podia minimizar los problemas politicos, ame-
nazaba con restringir la eficacia de las ayudas, o fijar precios mas altos),
o los activos elegibles, todo lo cual tiene importantes repercusiones en
términos competitivos.

En consecuencia, la tercera Comunicacion de la Comision prolongaba
la situacién anteriormente existente, aunque ampliada a la nueva tipologia
de las ayudas: los Estados podian adoptar medidas heterogéneas, con lo
que las condiciones de competencia entre las entidades de crédito se ve-
rian de nuevo alteradas.

Este efecto negativo sobre la competencia trataba de paliarse a través
de unas «orientaciones sobre la aplicacion de las normas relativas a las
ayudas estatales a las medidas de rescate de activos» a través de las que la
Comision persigue minimizar, ex ante, los efectos distorsionadores de la
competencia potencialmente derivados de las ayudas.

Para empezar, trata de precisarse el concepto de ayuda publica, indi-
cando que «se considera que una garantia constituye ayuda estatal cuando
el banco beneficiario no puede encontrar en el mercado ningtin operador
privado independiente dispuesto a ofrecerle una garantia similar. El im-
porte de la ayuda estatal corresponde a la obligacion neta maxima que el
Estado se compromete a asumir» %,

En el otorgamiento de las ayudas, deben respetarse los principios ge-
nerales ya establecidos en las Comunicaciones anteriores: necesidad, pro-
porcionalidad y minimizacién de los falseamientos de la competencia ya
se produzcan entre entidades de crédito beneficiarias y no beneficiarias
de las ayudas y, entre aquéllas, entre las que reciben ayudas menores o
mayores o en unas condiciones mds o menos beneficiosas.

De nuevo, la Comunicacién de la Comisidn trata de introducir una se-
rie de criterios de aplicacion de las normas de competencia que permitan
minimizar los efectos que podrian producir estos mecanismos de adquisi-
cion de activos deteriorados respecto de las condiciones de competencia
entre las entidades de crédito en Europa. Entre los elementos més relevan-
tes cabe citar los siguientes:

* Como condicién previa a la aplicacién de medidas de rescate de
activos es preciso realizar algunas tareas de andlisis previo con el
objetivo de garantizar que este tipo de ayudas se dirige, exclusiva-
mente, a entidades viables.

» Se establece el principio de que las entidades beneficiarias de este
tipo de ayudas, sus accionistas y otras partes interesadas debian so-

% Vid. nota 25, p. 4, nota 2.
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portar, al menos en parte, las pérdidas asociadas a los activos dete-
riorados. Con ello se reducirfa, al mismo tiempo, el problema del
riesgo moral (moral hazard).

* Se fija el principio de temporalidad de las ayudas de modo que los
mecanismos de adquisicién de activos deben tener una duracion li-
mitada en el tiempo que la Comunicacion fija en seis meses.

» Se trata de establecer criterios objetivos para la elegibilidad de los
activos. Sin embargo, estos criterios conducen a una admisibilidad
relativamente amplia ya que no s6lo se admiten activos «toxicos»
sino también otros que no tienen esa consideracion. La Comunica-
cion permite que los Estados miembros cuyo sector bancario se vea
afectado por otros factores de magnitud tal que amenacen la esta-
bilidad financiera, como el estallido de una burbuja en su mercado
inmobiliario, puedan extender la elegibilidad a categorias de activos
bien definidas correspondientes a esa amenaza sistémica, con la de-
bida justificacién y sin restricciones cuantitativas. Ello podria ser
una posibilidad interesante en el caso espafiol.

No obstante, el elemento critico era, una vez mas, el de las condiciones
de obtencion de las ayudas y, sobre todo, el problema de la valoracion de
los activos elegibles para las medidas de rescate y los criterios para la de-
terminacion de los precios de adquisicion. En este punto, la Comunicacion
de la Comision trata de establecer, al igual que en la Comunicacion ante-
rior, una serie de criterios objetivos que habrian de guiar la adquisicion de
los activos. Se trata de una cuestiéon muy relevante desde el punto de vista
de la competencia, ya que si los activos se adquieren a precio de mercado,
no estariamos, en puridad, ante una medida destinada a la recapitalizacién
de una entidad de crédito sino, mas bien, ante una medida de liquidez. Si,
por el contrario, se fija un precio de adquisicién muy alto, existiria una
ayuda publica orientada a mejorar la solvencia de la entidad beneficiaria.
Por ultimo, si el precio fijado estd por debajo del que marca el mercado, se
estaria penalizando a la entidad titular de los activos deteriorados.

Los criterios que establece la Comunicacion son los siguientes:

Como regla general, se establece el principio de que los activos ha-
brian de valorarse, siempre que fuera posible, segin su valor actual de
mercado.

Sin embargo, esta regla no se aplicaba del mismo modo a todas las
entidades, ya que la Comunicacion abria la posibilidad de establecer una
valoracién mds alta «para lograr el efecto de rescate». Ademds, se hacia
referencia a otros instrumentos alternativos como la creacion de un banco
sano en el que el Estado compraria los activos sanos y otros instrumentos
a través de los que los bancos pasaran a ser propiedad publica.
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Nuestra valoracion de estas reglas contenidas en la Comunicacion es
la de que, a pesar del esfuerzo realizado, lo cierto es que los Estados con-
servaban una amplia capacidad de decision para el establecimiento de sus
medidas de adquisicion de activos lo que, una vez mas, conduciria a la
heterogeneidad de las medidas adoptadas y sus efectos potencialmente
distorsionadores de la competencia.

Al margen de estas reglas, el mecanismo de cierre establecido en la
Comunicacion era la exigencia de que se presentase un plan de reestruc-
turacién de las entidades beneficiarias de las ayudas y un plan para la
devolucioén de las ayudas recibidas. La cuestion es que esa exigencia no se
proyectaba sobre todas las entidades receptoras de ayudas sino, una vez
mas, sobre las entidades que no eran fundamentalmente solventes o que
no se consideraban viables.

Asi, y al igual que en las Comunicaciones precedentes, la Comunica-
cion de 25 de febrero de 2009 incluia un apartado referido a las medidas
de seguimiento, con mencién especifica a la reestructuracion y recupera-
cion de la viabilidad.

También en este ambito se trata de objetivar los supuestos en que una
entidad receptora de ayudas se encuentra obligada a afrontar un plan de
reestructuracién. Por ello, se establece una presuncién en virtud de la cual
se presumiria la necesidad de proceder a una reestructuracién profunda
cuando de una valoracién apropiada de los activos deteriorados se des-
prendiera una situacién de insolvencia técnica o neto patrimonial negativo
en ausencia de intervencion publica o cuando la entidad hubiera recibido
cualquier tipo de ayuda estatal que, bien contribuya a la cobertura o evi-
tacion de pérdidas o bien en conjunto supere el 2 por 100 del total de los
activos del banco ponderados en funcién del riesgo.

En todo caso, seguia todavia pendiente la determinacién de los casos
en que procederia la exigencia de un plan de reestructuracion y, sobre
todo, el alcance del mismo. Por este motivo, se hacia imprescindible la
aprobacidén de una nueva Comunicacion de la Comision Europea.

6. LA COMUNICACION DE 23 DE JULIO DE 2009 SOBRE
EL RETORNO A LA VIABILIDAD Y LA ASISTENCIA
A LAS MEDIDAS DE REESTRUCTURACION EN EL SECTOR
FINANCIERO EN EL CONTEXTO DE LA PRESENTE CRISIS
BAJO LAS REGLAS DE LAS AYUDAS DE ESTADO

Como hemos visto, la posibilidad de exigir la reestructuracion de las
entidades de crédito beneficiarias de ayudas publicas aparece en las tres
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Comunicaciones ya analizadas. En julio de 2009 la Comision Europea no
habia definido ni los supuestos en que procedia ni, sobre todo, su alcance,
tratindose de una cuestion de la mayor importancia, la evaluacion de las
ayudas transcurridos los primeros seis meses de vigencia. Por ello sor-
prende que la Comunicacion de la Comisién Europea no fuera aprobada
hasta el 22 de julio de 2009.

Esta Comunicacion era esencial para dar credibilidad a la accion de
la Comisién Europea en materia de ayudas de Estado ya que varias de las
autorizaciones provisionales concedidas por la Comision a determinadas
ayudas se habian condicionado a la presentacién de un plan de reestruc-
turacion, por lo que debian proporcionarse algunas orientaciones al res-
pecto.

Una vez mds, la Comisioén Europea parte de la distincion entre las enti-
dades esencialmente solventes y las que no cumplen este requisito. S6lo se
exigird la presentacion de un plan de reestructuracién de gran envergadura
a estas ultimas. El objetivo de este plan de reestructuracion es el de con-
seguir que la entidad recupere su viabilidad de modo que, a medio plazo,
puedan ser innecesarias las ayudas publicas.

Soélo las entidades que se consideren viables en el futuro, pueden per-
cibir ayudas de Estado, aunque esa viabilidad pase por afrontar la rees-
tructuracion derivada de un Plan elaborado y aprobado a tal efecto. Ello
implica que la Comision habrd de realizar un andlisis riguroso de las cir-
cunstancias que han provocado la crisis de la entidad, su modelo de ne-
gocio y sus posibilidades de futuro, todo lo cual formaré parte del plan de
reestructuracion.

En esta Comunicacién aparecen también los mecanismos complemen-
tarios que, como en Comunicaciones anteriores, tratan de asegurar que
las ayudas recibidas, aun cuando vayan acompafiadas de un plan de rees-
tructuracidn, no produzcan efectos negativos desde el punto de vista de la
competencia.

El objetivo central de la Comunicacion es el de anticipar los criterios
que la Comision utilizara en la evaluacion semestral de la situacion de las
entidades receptoras de ayudas publicas obligadas a la presentacion de un
plan de reestructuracién, al objeto de constatar la compatibilidad de las
ayudas publicas para la reestructuracion de las entidades en crisis con las
reglas generales contenidas en el Tratado.

Estos criterios aparecen revestidos de una cierta flexibilidad ya que el
andlisis al que nos hemos referido en el parrafo anterior «modulard» prac-
ticas anteriores de la normativa sobre ayudas de Estado a la vista de la na-
turaleza y cardcter global de la presente crisis financiera, el rol sistémico
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del sector bancario para toda la economia y los posibles efectos sistémicos
derivados de la necesidad de que varios bancos deban afrontar procesos de
reestructuracién al mismo tiempo.

El Plan de Reestructuracion estd sujeto a un principio de temporalidad
de modo que su ejecucion no pueda demorarse mds alld de un periodo
maximo de cinco afios.

En cuanto al contenido y alcance de esa reestructuracién, la misma
puede consistir, con arreglo a la Comunicacién de la Comision, por la
venta de la entidad en dificultades a otra entidad sana (a través de un pro-
ceso de compra abierto, transparente y publico que evite todo privilegio o
discriminacién), o por la ejecucioén de un plan elaborado por la propia en-
tidad y sin la participacion de otra entidad diferente. En este ultimo caso,
el alcance del plan de reestructuracién y las condiciones de remuneracién
de las ayudas pasan a tener la mayor importancia al objeto de evitar una
relevante distorsién competitiva.

Como en el caso de la Comunicacion sobre Adquisicion de Activos
Deteriorados, esta Comunicacion de la Comision sobre Reestructuracio-
nes, exige que el esfuerzo del saneamiento de una entidad en dificultades
no recaiga exclusivamente en las arcas publicas. La Comision exige la
participacién en los costes asociados a la reestructuracién de la propia
entidad y de sus propietarios. De este modo se evitan a un tiempo el ries-
go moral inherente al rescate de una entidad en dificultades y los que la
recepcion de una ayuda publica puede producir desde un punto de vista
competitivo.

A estos mismos objetivos contribuyen otras medidas complementarias
establecidas en la Recomendacién, como son las limitaciones en las poli-
ticas de remuneracion del capital (que no se prohiben durante el periodo
de reestructuracion) y en el comportamiento comercial de la entidad bene-
ficiaria de las ayudas, que, por ejemplo, no debe ofrecer productos o ser-
vicios en condiciones alejadas de las normales en el mercado (utilizando
asi de forma indebida las ayudas publicas recibidas).

Las ayudas publicas ligadas a un proceso de reestructuracion se en-
cuentran también sometidas al principio de proporcionalidad, de modo
que deben reducirse al minimo imprescindible para lograr los objetivos
fijados en el plan de reestructuracion y recuperacion de la viabilidad.

La Comunicacion no resuelve adecuadamente, en cambio, uno de los
problemas que se derivan de los planes de reestructuracion y las ayudas
publicas concedidas en atencion a los mismos: el de sus efectos sobre la
competencia mds alla de las fronteras del Estado que concede las ayudas.
Es una cuestion relevante por cuanto el supervisor de acogida no tendrd
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probablemente acceso a las condiciones y limitaciones a que se supeditd
la concesion de las ayudas.

En cambio, la Comunicacién si presta gran atencion a un tema cer-
cano, cual es la prohibicién de que las ayudas se condicionen a que la
actividad de la entidad beneficiaria se reduzca o desaparezca en el territo-
rio de otro Estado. Se trata de evitar el serio riesgo de fragmentacién del
mercado bancario europeo.

7. CONCLUSION

Ante la gravedad de la situacion financiera internacional, los Estados
europeos tuvieron que implementar paquetes de ayudas publicas a sus sis-
temas y entidades bancarias en dificultades como, por otra parte, se estaba
haciendo también en otras jurisdicciones (sobre todo, en Estados Unidos).
La efectividad de estas ayudas quedaba condicionada, en aplicacion del
Tratado, a su autorizacion por parte de la Comisién Europea.

El otorgamiento de estas autorizaciones, a partir de septiembre del afio
2008, se produjo al amparo del art. 87.3.5) del Tratado y no, como se habia
hecho hasta el momento, en el marco del art. 87.3.c).

Este criterio se plasmé ya desde la primera Comunicacion de la Co-
misién en esta materia, de 13 de octubre de 2008. La aprobacién de esta
Comunicacién, y de las tres que le siguieron, implicé la inaplicacion de
las Directrices sobre Reestructuracion y rescate en el marco de las ayudas
de Estado y su sustituciéon por unos criterios nuevos, mas flexibles que, en
ultima instancia, no obligaban a todas las entidades receptoras de ayudas
publicas a afrontar procesos relevantes de reestructuracion.

Aunque la necesidad de actuar con criterios flexibles frente a una si-
tuacion de extraordinaria gravedad sea comprensible, no es menos cierto
que esta actitud benefici6 a unas entidades de crédito frente a otras alte-
rando las condiciones de competencia en el mercado interior de servicios
financieros.

Ademds, las condiciones concretas en que las ayudas fueron concedi-
das por cada Estado e incluso a cada entidad, determinaron que la hetero-
geneidad de las situaciones fuera muy elevada de modo que la distorsion
competitiva puede considerarse relevante.

Por su naturaleza y volumen, las ayudas de recapitalizacién y la ad-
quisicién de activos deteriorados fueron, con diferencia, las que provoca-
ron una mayor perturbacion de las condiciones de competencia ya que,
a diferencia de otras medidas (como la garantia publica de emisiones de
instrumentos financieros) no s6lo constituian un respaldo de liquidez sino
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que facilitaban financiacién a entidades en dificultades en condiciones
financieras que no hubiera podido obtenerla o que hubieran tenido que
pagar por ella un precio mucho mas alto.

Las Comunicaciones de la Comisién han tratado de sujetar las au-
torizaciones de las ayudas publicas a la exigencia de una remuneracion
adecuada, la contribucidén de las propias entidades y de sus accionistas, la
limitacién de determinadas pricticas y comportamientos comerciales vy,
en Ultima instancia, la presentacién de un plan de reestructuracién de un
cierto alcance.

No obstante, ha existido un cierto niimero de entidades europeas, con-
sideradas fundamentalmente solventes, que, a pesar de ser receptoras de
ayudas de capital no ha sufrido la imposicion de las relevantes exigencias
que si han sufrido los receptores de ayudas individuales.

En los préximos meses, resulta previsible que la Comision vaya endu-
reciendo progresivamente sus criterios de aplicacion de la normativa sobre
ayudas de Estado, apartdndose de los criterios fijados en las Comunicacio-
nes que se han analizado en este trabajo y retornando a sus criterios tradi-
cionales en la materia, plasmados en las Directrices sobre Saneamiento y
Reestructuracion.

Seria injusto que esta evolucion, l6gica en el caso de quienes comen-
zaron a recibir ayudas publicas ya en el cuarto trimestre del afio 2008,
pretendiera imponerse también a entidades que, como aquellas entidades
de crédito espafiolas que eventualmente terminasen por ser receptoras de
este tipo de ayudas en el afio 2010 como apoyo a un plan de reestructura-
cion, pudieran recibirlas en un momento muy posterior, ligado a la propia
evolucion temporal de la situacion de la economia espafiola.





