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1. Objeto del presente documento de trabajo

El objeto de este documento es servir como elemento de discusion acerca de un tema de candente actuali-
dad: la intervencion directa de los Estados en la economia, fundamentalmente a través de tomas de
participacion en el accionariado de empresas. Por intervencion directa en este contexto entendemos, por
tanto, la adquisicién por parte del Estado (entendido en el sentido amplio de Administracion Publica sea cual
sea su dmbito territorial o material) de derechos de propiedad sobre una empresa.

La materia se analizard en torno a dos ejes que, por las razones que se explicaran entendemos son de impor-
tancia crucial. El primero, de carédcter general u “horizontal”: la aplicacién del principio de inversor de
economia de mercado al Derecho de ayudas de Estado. El segundo, de cardcter sectorial, se refiere a la re-
ciente actividad de intervencion de entidades financieras en el marco de la crisis crediticia.

Como es bien sabido, el Tratado CE se posiciona de manera neutral acerca del cardcter, publico o privado, de
la propiedad de las empresas (articulo 295 Tratado CE). Partiendo de ese principio del respeto al caracter pu-
blico o privado de la propiedad existen, en materia de ayudas de Estado, dos principios de importancia crucial
que delimitan el &mbito de intervencion estatal en la economia:

(a) El primero de ellos se refiere a la concesién de ventajas econémicas, ya sea para la creacién o para la
operacion de empresas, pero siempre con la finalidad de compensar la prestacién de servicios en ma-
terias reservadas o consideradas de “interés general”. En la medida en que se cumplan los criterios
establecidos por la jurisprudencia para la aplicacion de esta excepcién!, se considera que las medidas
estatales encaminadas a compensar el desempefio de actividades de interés general no constituyen
ayuda de Estado.

(b) El segundo de estos principios se refiere a actividades no reservadas o que no entran dentro de la catego-
ria de servicios de interés general. En esta materia es de crucial importancia, a efectos de constatar si existe
o no ayuda de Estado, verificar si la medida estatal ha sido adoptada con base en criterios competitivos o
de economia de mercado. El test del inversor privado en una economia de mercado o “market economy in-
vestor principle” (en adelante, test MEIP) se ha desarrollado en torno a esa idea a fin de determinar si una
medida estatal de inversion constituye, o no, ayuda de Estado.

El test MEIP permite comprobar si una particular medida otorga o no una ventaja econémica al receptor de
la misma al, por ejemplo, recibir una inyeccion de capital del Estado como accionista, recibir financiacion pui-
blica, o al comprar o vender bienes o derechos al Estado. El test MEIP correctamente aplicado sirve para

1 En particular, ver Sentencia del Tribunal de Justicia de las Comunidades Europeas de 24 de julio de 2003, en el Asunto C-280/00 Altmark Trans GmbH and

Regierungsprdsidium Magdeburg c. Nahverkehrsgesellschaft Altmark GmbH.
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determinar si el receptor de la medida hubiese obtenido las mismas prestaciones de una entidad privada bajo
condiciones de mercado.

En este documento de trabajo nos referiremos al MEIP. E1 MEIP, que como veremos ha alcanzado un consi-
derable grado de desarrollo y complejidad en su aplicacién préctica, se alza como un criterio de importancia
crucial ala hora de valorar las medidas estatales de intervencion directa en la economia. La interpretacion del
MEIP puede servir para dar un alcance mds o menos absoluto al principio del articulo 295 Tratado CE, antes
enunciado. En esa medida, el MEIP tiene una gran transcendencia como elemento potencialmente modera-
dor del intervencionismo estatal en tiempos como los actuales, en que la intervencion directa en sectores
tradicionalmente sometidos a competencia es materia de actualidad. Particular interés en este sentido pre-
sentan asuntos como los de la red de banda ancha de alta capacidad de Amsterdam, o la reciente Sentencia
dictada por el Tribunal de Primera Instancia (TPI), que anula la Decisién de la Comisién Europea de 2004 de-
clarando la incompatibilidad con el Mercado Comtin de los convenios celebrados por la regién valona y el
aeropuerto de Charleroi Bruselas Sur con la linea aérea de bajo coste Ryanair.

Haremos referencia también, a efectos de profundizar en el entendimiento del MEIP, a precedentes en los
que se maneja el MEIP como pardmetro de legalidad en contextos distintos de la estricta intervencion directa
como ha sido definida (por ejemplo en el contexto de subvenciones cruzadas entre unidades activas en acti-
vidades reservadas y no reservadas de una empresa ptblica).

En segundo lugar, en el contexto de la delicada coyuntura econémica actual, los Estados Miembros de la
Unién Europea se estdn viendo obligados a intervenir, singularmente en el sector financiero pero también en
otros sectores de la economia. La toma de participaciones estatales en entidades financieras representa un
claro exponente, de enorme entidad, de intervencion directa en la economia, pero la intervencién en Europa
se perfila ya en el horizonte en otros sectores como el automovilistico.

Mais allé de la flexibilidad con que la Comision Europea estd examinando la compatibilidad con el Mercado
Comiin de las ayudas de Estado al sector financiero, la intervencion estatal debe estar sujeta en todo mo-
mento al Derecho de ayudas de Estado. En caso contrario, las ayudas estatales, lejos de solucionar la grave
situacion de muchos mercados, podrian alterar la competencia efectiva con repercusiones impredecibles en
el largo plazo.

2. EI MEIP como parametro esencial de legalidad
material de las medidas estatales. Analisis de
doctrina reciente de la Comision Europea

2.1. Identificacion de ventaja econdmica a una empresa 0 grupo de
empresas

El articulo 87.1 del Tratado CE establece la prohibicién general de ayudas de Estado: salvo que el presente Tra-
tado disponga otra cosa, serdn incompatibles con el mercado comiin, en la medida en que afecten a los
intercambios comerciales entre Estados miembros, las ayudas otorgadas por los Estados o mediante fondos es-
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tatales, bajo cualquier forma, que falseen o amenacen falsear la competencia, favoreciendo a determinadas
empresas o producciones.

Uno de los elementos esenciales derivados de la definicion legal de ayuda de Estado, sin cuyo cumplimiento
no puede verificarse la existencia de ayuda de Estado, es que la medida estatal de que se trate sea suscepti-
ble de constituir una ventaja para una determinada empresa o grupo de empresas. El test MEIP pretende
responder a esa pregunta de sila medida econdmica constituye una ventaja o no. Lalégica es muy simple. En
el caso de que el beneficiario de la medida estatal no hubiese obtenido los fondos en las mismas condiciones
de una entidad privada plenamente informada que opere en una economia de mercado, la medida estatal en-
juiciada constituird una ventaja para dicho beneficiario?.

El test MEIP ha sido criticado por sus limitaciones derivadas del hecho de que el Estado siempre estar4, in-
evitablemente, en una posicién distinta a la de un hipotético inversor privado: al menos en teoria, goza de
recursos ilimitados y por lo tanto tiene una calificacién crediticia privilegiada3. No obstante, a pesar de las re-
servas, hasta el momento no se ha planteado un test mas adecuado.

2.2. El test MEIP aplicado a los distintos tipos de actividad econdmica
estatal

Inicialmente el test MEIP se desarroll6 para evaluar la inyeccion directa de capital por parte del Estado en las
empresas como accionista de las mismas, si bien el test se ha extendido a las situaciones en las que el Estado
actia como una entidad financiadora o es parte en una compraventa (al actuar como comprador o vendedor
de, por ejemplo, terrenos?).

A continuacién nos detendremos en los casos de intervenciones directas de capital y en aquellos supuestos
distintos de intervenciones directas que, no obstante, resultan, en abstracto, relevantes para comprender el
MEIP.

2.2.1. Intervenciones directas en el capital de una empresa

2.2.1.1. La formacion del criterio del MEIP en la jurisprudencia

Como ya se ha indicado, el Tratado CE adopta una posicién neutra en relacion ala calidad (publica o privada)
de la propiedad de las empresas. Por tanto, no toda toma de participacion del Estado en una empresa puede
ser clasificada automdticamente como ayuda de Estado. Mds bien al contrario, en un principio dicha toma de
participacion debe considerarse legitima en si misma salvo que la medida dé lugar a una ventaja que no exis-
tirfa si la medida se adoptara siguiendo, estrictamente, criterios de economia de mercado.

Ver, por ejemplo, Sentencias del Tribunal de Justicia de 11 de julio de 1996, en el asunto C-39/94 SFEI y otros c. La Poste y otros'y de 19 de abril de 1999 (pé-
rrafo 41), en el asunto C-342/96 Esparia c. Comision de las Comunidades Europeas (péarrafo 60): “para apreciar si una medida estatal constituye una ayuda
en el sentido del articulo 92 del Tratado, debe determinarse si la empresa beneficiaria recibe una ventaja econémica que no hubiera obtenido en condiciones
normales de mercado’.

“EC State Aids”, Leigh Hancher, Tom Ottervanger, Piet Han Slot, Thomson (Sweet & Maxwell), Londres, pagina 74. Como apuntan los autores, el Tribunal de
Primera Instancia ha reconocido tener reservas en relacion al test, pero no ha propuesto uno mds adecuado. Ver Sentencia del Tribunal de Primera Instan-
cia de 6 de marzo de 2006, en los Asuntos acumulados T-228/99 y T-233/99 West LB, parrafo 272.

Ver, por ejemplo, la Sentencia del TPI de 16 de septiembre de 2004 en el asunto T-274/01 Valmont Nederland BV c. Comision de las Comunidades Europeas.
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El Tribunal de Justicia, como enseguida veremos, ha determinado que, a la hora de considerar la actuacion del
Estado en esta materia, su proceder en términos cuantitativos deberd compararse al menos con el de un in-
versor privado con perspectivas de rentabilidad a largo plazo:

“aun cuando el comportamiento del inversor privado, al que debe compararse la actuacién del inversor ptiblico
que persigue objetivos de politica econémica, no es necesariamente el del inversor ordinario que coloca capita-
les en funcién de su rentabilidad a un plazo mds o menos corto, si debe ser, por lo menos, el de un holding privado
o un grupo privado de empresas que persigue una politica estructural, global o sectorial, y se guia por perspecti-
vas de rentabilidad a mds largo plazo”s.

Como en tantas ocasiones en este campo, el pardmetro de “holding privado o grupo privado de empresas
que persigue una politica estructural, global o sectorial y se guia en funcién de perspectivas de rentabilidad
a mas largo plazo”, tiene un cardcter eminentemente indeterminado, que ha dado lugar a dificultades. Para
arrojar luz sobre el concepto, es relevante el andlisis del caso Ufex®. En aquel asunto, una asociacién sectorial
francesa (SFEI) que agrupaba a los nuevos entrantes en el mercado francés de servicios de correo rdpido, de-
nuncié6 ante la Comision Europea la existencia de subsidios cruzados por los que la empresa estatal de correos
francesa (La Poste, titular del monopolio del servicio postal bdsico) prestaba asistencia logistica (empleo de
la infraestructura de La Poste para la recogida, clasificacion, transporte y envio) y comercial (goodwill de La
Poste) a SFMI por la cual SFMI no pagaba un precio de mercado. SFMI era una empresa constituida en 1985
propiedad al 66% de la Poste y al 34% de TAT Express. Mds adelante, el negocio de SFMI fue completamente
privatizado pero SFMI sigui6é beneficidndose de los servicios de Chronopost, sociedad participada por TAT y
La Poste con acceso a la red de La Poste.

Para la Comision, no habria ventaja si los términos existentes en las relaciones entre La Poste y SFMI-Chro-
nopost eran comparables a los de una transaccién equivalente entre una empresa privada y su filial. De
acuerdo con la Comision, no habria ventaja si los precios internos a los que los servicios eran prestados entre
las sociedades madre vy filial reflejaban plenamente los costes (costes totales mds un mark-up para remune-
rar las inversiones de capital). La Comisién consideré que:

- Los pagos de SFMI-Chronopost no cubrian los costes totales en los dos primeros afnos de operaciones,
pero cubrian todos los costes dejando al margen los gastos de oficina. Sin embargo, para la Comisién no
era anormal que los pagos realizados por una nueva empresa (SFMI-Chronopost) cubrieran solamente
los costes variables en el periodo inicial.

- LaComision estaba satisfecha en el sentido de que, desde 1988, es decir, transcurrido el periodo inicial de
dos afios indicado, la remuneraciéon pagada por SFMI-Chronopost cubria todos los costes incurridos por
la Poste mds un retorno sobre el capital invertido por la Poste. Ademas, la tasa de retorno interna de la in-
versién de la Poste como accionista estaba por encima del coste del capital incurrido por La Poste.

- Respecto de otras medidas tales como el empleo por parte de SEMI-Chronopost de la imagen de La Poste
constitufan, para la Comision, asistencia comercial normal entre una empresa matriz y su filial.

Ver, por ejemplo, Sentencias del Tribunal de Justicia de las Comunidades Europeas de 21 de marzo de 1991 en el asunto C-305/89 Repuiblica Italiana c. Co-
mision de las Comunidades Europeas (parrafo 20) y de 14 de septiembre de 1994 en el asunto C-42/93 Reino de Esparia c. Comision de las Comunidades
Europeas (parrafo 14). En aquel caso, la Reptiblica Italiana particip6 (a través del IRIR, la sociedad financiera estatal de Italia) en la recapitalizacién de Ali-
talia, acudiendo a una ampliacién de capital en la que participaron concomitantemente otros inversores.

Asunto que tiene su origen en la Decisién de la Comisién Europea de 1 de octubre de 1997, SEMI-Chronopost, DOCE L164/98.
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Lo anterior llevé a la Comision a concluir que la asistencia comercial/logistica denunciada tenia lugar en con-
diciones normales de mercado y, en consecuencia, no habia ayuda de Estado. En este asunto, la Comisién no
trata la cuestién de la concomitancia, o presencia simultdnea de un inversor privado, probablemente por-
que no lo considera necesario. Ese criterio serd sin embargo desarrollado en decisiones posteriores, como
enseguida se vera.

Para el TPI, sin embargo, el andlisis basado en la cobertura de costes realizado por la Comisién no era sufi-
ciente para descartar la existencia de ayuda de Estado’. Segtn el TPI, la Comisién debi6 haber examinado si
ese andlisis de cobertura de costes era aplicable a una empresa en condiciones normales de mercado, es decir,
si el pago recibido por La Poste era comparable al demandado por una empresa privada operando en un sec-
tor reservado persiguiendo una politica estructural y guiado por perspectivas de largo plazo, segtin el principio
procedente de la jurisprudencia antes enunciado. Adaptando ese principio general al caso concreto, el TPl in-
dica que la Comisién debia haber verificado que el pago demandado por La Poste por los servicios
corresponderia al pago que hubiera sido demandado en el mercado®.

El TJCE, sin embargo, encontré que el razonamiento del TPI en lo que se refiere al criterio econémico no es-
taba bien fundamentado. La red de la Poste no era una “red de mercado” pues por definicién su creacién
respondia a la necesidad de prestar un servicio universal de cobertura geogréfica y prestaciones que no ne-
cesariamente respondian a criterios de mercado. No podia, pues pretenderse que el criterio comparativo de
referencia fuera el de un inversor privado pues no existia (ni, posiblemente, podria existir) una red similar en
el sector privado. El TJCE bendice por tanto al criterio de andlisis de cobertura de costes preconizado por la
Comision®.

2.2.1.2. La intervencion directa: El empleo de las técnicas de la concomitancia y el analisis del
plan de negocios: el Asunto Citynet Amsterdam

La jurisprudencia ha venido considerando que una aportacién de capitales mediante fondos ptblicos cum-
ple el test del inversor privado y no supone la concesién de una ayuda de Estado, entre otras cosas, si dicha
aportacion tiene lugar simultdneamente a una aportacion significativa efectuada por un inversor privado en
condiciones similares.

La discusion sobre este criterio ha alcanzado cotas de considerable sofisticacion en el asunto de fase 2 sobre
la red de banda ancha de altisima capacidad de la ciudad de Amsterdam. La Decisién de la Comisién Euro-
peade 11 de diciembre de 2007, se refiere a la inversién efectuada por el Ayuntamiento de Amsterdam en un
proyecto de construccién de una red de fibra de banda ancha de altisima capacidad (“Fiber-To-The-Home”)
en aquella ciudad (en adelante, la Decisién Citynet)''.

En el plano del andlisis sectorial de medidas estatales analizadas bajo el prisma del Derecho de ayudas de Es-
tado los precedentes sobre ayudas de Estado al despliegue de redes de banda ancha discutian la

STPI de 14 de diciembre de 2000, Ufex c. Comisién, asunto T-613/97.
Considerando 77 de la STPI en el asunto Ufex, citado.
9 STJCEde3de julio de 2003, Chronopost et. al. c. Comision, asuntos C-83/01, C-93/01 y C-94/01.

Ver, por ejemplo, Sentencias del TPI de 12 de diciembre de 1996 en el asunto T-358/94 Air France c. Comision de las Comunidades Europeas (parrafos 148’y
149) y de 12 de diciembre de 2000 en el Asunto T-296/97 Linee aeree italiane SpA c. Comision de las Comunidades Europeas (parrafo 81). Conforme a esta
dltima Sentencia, la participacion de los trabajadores en el capital de la empresa no satisface el criterio de concomitancia.

Decision de la Comisién Europea de 11 de diciembre de 2007 en el Asunto de ayuda de Estado C 53/200 (ex N 262/2005, ex CP 127/2004).
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compatibilidad de la medida estatal con el Mercado Comtun'2. Por primera vez, lo discutido en el caso City-
net es la existencia o no de la ayuda de Estado en virtud de la aplicabilidad al caso del MEIP3.

(i) La medida adoptada por el Ayuntamiento de Amsterdam

La medida examinada'# consistia en la inversién directa por parte del Ayuntamiento de Amsterdam en el ca-
pital de una sociedad, llamada Glasvezelnet Amsterdam C.V. (en adelante, GNA), en la que participarian,
ademads del Ayuntamiento, dos grandes inversores privados, ING Real State'® y Reggefiber'®, asi como cinco fi-
liales de entidades dedicadas a actividades de vivienda social.

Del total de la inversién de dieciocho millones de euros, el Ayuntamiento de Amsterdam llevaria a cabo una
inversion de seis millones de euros por la cual se convertia en el maximo accionista de GNA, al adquirir un
tercio de las acciones representativas del capital social. ING Real State y Reggefiber invertirian tres millones
de euros cada uno, adquiriendo conjuntamente otro tercio de las acciones de GNA. El tercio restante del ca-
pital social quedaria en manos de cinco filiales de entidades de vivienda social, que invertirian setecientos
cincuenta mil euros cada una.

El proyecto a desarrollar por GNA seria el primer paso para la instalacion de una red de “Fiber-To-The-Home”
o FttH, que llegaria a treinta y siete mil hogares de la ciudad de Amsterdam. GNA seria la propietaria y en-
cargada de la gestion de la infraestructura pasiva de la red'".

La infraestructura pasiva de GNA seria activada y operada por BBned'® en virtud de un contrato entre estas
dos empresas. BBned, que alquilaria la red de fibra a GNA (mediante el pago de una cuota por cada hogar co-
nectado a lared), deberia llevar a cabo las inversiones necesarias para proporcionar acceso al por mayor a la
red a operadores al por menor. BBned proporcionaria acceso a los operadores de servicios al por menor, que
a su vez ofrecerfan al publico television, telefonia y conexion de banda ancha a Internet. Estos servicios ofre-
cidos a través de la nueva red competirian con los servicios ofrecidos por operadores de cable y empresas de
telecomunicaciones en Amsterdam, como UPC y KPN.

UPCyla asociacién de operadores de cable VECAI presentaron denuncias a la Comision en relacién ala me-
dida descrita’®.

12 Ver por ejemplo los casos N 475/2007 National Broadband Scheme Ireland; N 473/2007 Broadband connections for Alto Adige; N 570/2007 Broadband in

rural areas of Baden-Wiirttemberg o C 35/2005 Broadband development Appingedam.

13 Gadl, N.; Lambros Papadias, L. ; Riedl, A. Citynet Amsterdam: an application of the market economy investor principle in the electronic communications sec-

tor. Competition Polict Newsletter. 2008

14 En abril de 2004, el Ayuntamiento de Amsterdam contacté con la Comisién Europea en relacién al proyecto, solicitando confirmacién de que su partici-

pacién en el mismo no era constitutiva de ayuda de Estado. En contestacion, la Comisién Europea comunicé al Ayuntamiento que tal confirmacién solo
era posible tras la notificacién por parte de las autoridades neerlandesas, solicitando informacién a estas tltimas. Esta solicitud dio lugar a abundante co-
rrespondenciay a una serie de reuniones entre las autoridades neerlandesas y la Comisién. La Comision dirigié una serie de requerimientos de informacién
que fueron contestados por las autoridades neerlandesas.

15 ING Real Estate (http://www.ingrealestate.com/en/index.jsp) es una entidad filial del grupo bancario y de seguros ING. ING Real Estate estd activa, ade-

mads de en otras dreas, en la inversién en proyectos de infraestructura de comunicaciones.
16

17

Reggefiber (http://www.reggefiber.nl/) desarrolla diversos proyectos de redes de fibra en Paises Bajos.

La infrestructura pasiva incluye, conductos, fibra, etc. La infrestructura activa incluye los sistemas de gestién, control y mantenimiento necesarios para ope-
rar la red, como routers, splitters o filtros e interruptores.

18 BBned esun operador privado de redes de banda ancha, filial de Telecom Italia (http://www.bbned.nl/english/), seleccionado a través del correspondiente

concurso publico.

19 UPC solicité la adopcién de medidas cautelares a los tribunales neerlandeses, pidiendo el respeto de la obligacién de no ejecucién de la medida hasta la

adopcién de una Decisién por parte de la Comisién Europea. La solicitud fue desestimada. UPC recurrié la Decision judicial denegatoria en segunda ins-
tancia ante la Corte de Apelacién. En noviembre de 2006, 1a Corte de Apelacién acordé con las partes aguardar a la Decisién de la Comisién Europea antes
de decidir. Ver considerandos 11y 12 de la Decisién Citynet.
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(ii) Las dudas iniciales de la Comision: apertura del procedimiento de investigacion formal.

El 20 de diciembre de 2006, la Comisién decidi6 iniciar un procedimiento de investigacién formal?, al con-
siderar que las autoridades neerlandesas no habian proporcionado argumentos ni evidencia suficiente de
que la inversién por parte del Ayuntamiento de Amsterdam estaba en linea con el test MEIP2!,

En particular, las preocupaciones iniciales de la Comisién giraban en torno a los siguientes aspectos?2:

(a) La Comision albergaba dudas en relacion al hecho de que el Ayuntamiento habia efectuado inversiones
previas a las efectuadas por el resto de accionistas?3.

(b) También debido a las inversiones previas efectuadas por el Ayuntamiento, la Comisién no considero acre-
ditado que el resto de accionistas invirtiesen bajo los mismos términos y condiciones que el Ayuntamiento.

(c) Asimismo, la viabilidad del plan de negocio (pardmetro sobre la rentabilidad de inversor privado a largo
plazo) presentado por las autoridades neerlandesas suscitaba dudas a la Comision.

(iii) El andlisis efectuado por la Comision en la Decision Citynet

Durante su investigacion formal, la Comisién tuvo en cuenta las observaciones de varios interesados, se exa-
minaron los nuevos argumentos y documentacién presentados por las autoridades neerlandesas. En
particular, la Comisién analiz6 el plan de negocio de GNA de manera exhaustiva.

Dado que el Ayuntamiento de Amsterdam efectud su inversién en el proyecto conjuntamente con inversores
privados, la Comisién examiné en primer lugar si la inversion publica cumplia con el test MEIP en la medida
en que se habia efectuado de manera concomitante con las inversiones privadas. A este respecto, en la Co-
misién debfa examinar si (a) las inversiones efectuadas por ING Real State y Reggefiber eran econémicamente
significativas, (b) si las inversiones se efectuaban simultdneamente, (c) si los términos y condiciones para
todos los inversores eran equivalentes; y (d) si existian o no acuerdos adicionales entre el Estado, otros in-
versores o el beneficiario (otras relaciones) en los que se recogieran cldusulas adicionales con diferentes
derechos y obligaciones?*.

Subsidiariamente, si se cumplia el test de concomitancia, la Comisién pasaria a examinar la viabilidad del
plan de negocio de GNA, viabilidad puesta en duda por las entidades denunciantes®.

En relacion con el criterio de concomitancia:

20 Decisién de 20 de diciembre de 2006, de iniciacién de investigacion formal en el Asunto de ayuda de Estado C 53/200 (ex N 262/2005).

Pérrafo 31 de la Decision Citynet: “the Commission decided to initiate the formal investigation procedure as the Dutch authorities did not provide sufficient
evidence for the Commission to conclude on the conformity of the investment by the city of Amsterdam in GNA with the MEIR", y pdrrafo 97 de la Decision de
apertura de la investigacion formal “Based on the information submitted by the Dutch authorities and interested parties, the Commission has, after a preli-
minary assessment, doubts that the investment by the city of Amsterdam in GNA - within the overall context of the project as outlined above - is in line with
the Market Economy Investor Principle”.

21

22
23

Ver considerandos 31 y siguientes de la Decisién de apertura de investigacion.

Estudios de preparacién del proyecto, gastos de organizacién del concurso ptblico de construccién y explotacién de la red, ademas de financiar las activi-
dades iniciales de excavacién y la compra de software necesario para la construccién de la red.

24 Ver considerandos 89-94 de la Decisién Citynet.

25 Ver considerando 95 de la Decisién Citynet.
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(a) Sobre silas inversiones efectuadas por ING Real State y Reggefiber eran econémicamente significativas?®.

- ING Real State y Reggefiber eran inversores privados; ademds, los intereses comerciales de ambas em-
presas son coherentes con el proyecto de red de banda ancha desarrollado por GNA.

- En términos absolutos, tanto ING Real State como Reggefiber invertirian una sustancial cantidad. En
términos relativos teniendo en cuenta el tamafio de ambos inversores, la inversién podia considerarse
pequeiia. No obstante, en relacion a la capitalizacion total de GNA y a la aportacién a efectuar por el
Ayuntamiento, la inversion fue considerada ciertamente significativa?’.

- Porotro lado, ninguno de los accionistas podia ejercer control exclusivo sobre la sociedad. Bajo el Derecho
neerlandés de sociedades, ING Real State y Reggefiber podian formar una minoria de bloqueo en GNAZ%.

En conclusion, en opinién de la Comision, ING Real State y Reggefiber tienen caracter de inversores pri-
vados, y sus inversiones son significativas en términos absolutos y relativos teniendo en cuenta el
contexto de la estructura accionarial de GNA.

(b) Sobre el caracter simultaneo de las inversiones.

En relacion a las dudas que albergaba la Comisién en relacién a la simultaneidad de las inversiones debido a
que, de facto, el Ayuntamiento habia llevado a cabo inversiones previas (principalmente en el software nece-
sario para llevar a cabo el proyecto y la excavacién inicial para los conductos), las autoridades proporcionaron
documentacion auditada que aclaré dichas dudas. En concreto, la documentacion aportada permiti6 ala Co-
mision establecer que la inversién previa efectuada por el Ayuntamiento habia sido acordada por todo el
grupo de inversores, y que las cantidades desembolsadas por el Ayuntamiento le serian posteriormente rein-
tegradas por el resto de inversores, todo ello conforme a las cartas de intenciones y el plan de negocio
aportados a la Comisién. De acuerdo con el plan de negocio, los costes serian soportados por GNA, que ten-
dria que reembolsar las cantidades correspondientes al Ayuntamiento, incluidos los intereses®.

Por lo tanto, las inversiones previas serian co-financiadas por todas las partes, con lo que no se puso en
duda el cumplimiento del test MEIP.

(c) Sobre la equivalencia de los términos y condiciones para todas las inversiones.

Como se ha mencionado, este era el principal motivo por el que la Comisiéon dudaba de la aplicabilidad
del MEIP al caso. La preocupacién de la Comisién en relacion a este asunto consistia en que las inversio-
nes iniciales llevadas a cabo por el Ayuntamiento redujesen el riesgo del resto de inversores en GNA y
pudiesen por tanto tener un impacto positivo en su voluntad de invertir en GNA.

A la vista de la informacioén, en particular el plan de negocio de GNA, remitida por las autoridades neer-
landesas en el seno de la investigacion formal, la Comision lleg6 a las siguientes conclusiones®:

26
27
28
29
30

Ver considerandos 96 y siguientes de la Decisién Citynet.
Ver considerando 97 de la Decisién Citynet.

Ver considerandos 98-99 de la Decisién Citynet.

Ver considerando 104 de la Decisién Citynet.

Ver considerandos 108 y siguientes de la Decisién Citynet.

12 | Instituto Universitario de Estudios Europeos



- Lasinversiones previas llevadas a cabo por el Ayuntamiento serian co-financiadas por todos los inver-
sores.

- Todos los costes relativos a las inversiones previas fueron ya incluidos en el plan de negocio de GNA. El
Ayuntamiento simplemente adelantaba las inversiones, que habian sido previamente acordadas por
todos los inversores.

- Las inversiones previas no eran susceptibles de alterar el riesgo del proyecto, debido a su naturaleza y
entidad. Conforme a la Comisién, del plan de negocio se desprendia que los riesgos de negocio aso-
ciados a la inversion en GNA estdn ligados al éxito del proyecto en los afos venideros, particularmente
en relacién a la evolucién del mercado, y no a los pasos iniciales de preparacion del proyecto.

- Por dltimo, la Comisién no considera que los estudios iniciales llevados a cabo por el Ayuntamiento
puedan haber provocado que los inversores privados hubiesen tomado la decisién de invertir en GNA
una vez realizados los estudios. Segtin la Comisién, cualquier inversor hubiese analizado la viabilidad
del proyecto, como hizo el Ayuntamiento, sin poder considerar dicho estudio como una manera de re-
ducir el riesgo de otros inversores.

- Adicionalmente, conforme al plan de negocio analizado por la Comisién Europea, todos los inversores
invertian en la sociedad en los mismos términos y condiciones.

(d) Otras relaciones

Conforme a la denuncia presentada por UPC, ING Real State no habia decidido invertir por motivos de ca-
récter economico. La decision de ING Real Estate de invertir era parte de una estrategia de marketing para
mantener buenas relaciones con el Ayuntamiento de Amsterdam, quien supuestamente era un socio im-
portante para ING Real State3!.

El argumento apuntado por los denunciantes es creativo, pero no resulta del todo evidente el razona-
miento. Tratemos de desmenuzarlo un poco. La cuestién seria si el inversor ptiblico, el Ayuntamiento, ha
invertido con arreglo a criterios de MEIP. Para saber si se ha cumplido con el test del MEIP se atiende a la
concomitancia y a la equivalencia de las inversiones de los agentes privados como ING Real Estate. Estos
factores (concomitancia y equivalencia) exigen una comparacién temporal y un andlisis del plan de ne-
gocio en los términos ya indicados. Es posible que esa comparacion no fuera posible en el supuesto en que
ING Real Estate invirtiera por motivos puramente relacionales con el Ayuntamiento, pues en ese caso ING
Real Estate invertiria seguramente al margen de los criterios temporales y de plan de negocios: irfa de la
mano del Ayuntamiento al margen de otras consideraciones de mérito econémico. Si esa era la cuestion,
lo que sucede es que la inversién de ING Real Estate no estaria relacionada con la red, realmente, sino que
debia ser considerada una especie de gasto de promocién entendemos que justificable en términos de
MEIP (aunque la Comisién no llega a pronunciarse sobre este punto)32.

En todo caso, una vez que la Comisién comprobé que las inversiones del Ayuntamiento y del resto de inver-
sores cumplian con el criterio de concomitancia, la Comisién pas6 a examinar el plan del negocio de GNA,

31 Ver considerando 116 de la Decisién Citynet.

32 Asf se entiende de la lectura del considerando 116 de la Decisién Citynet, donde la Comision se refriere a “una estrategia de marketing para mantener una
buena relacién con el Ayuntamiento de Amsterdam” por parte ING Real Estate.
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llegando a la conclusién de que también este cumplia el test MEIP. Esta apreciacion de la Comision se basa
en las razones siguientes?®:

(a) El plan de negocio se sustenta sobre la previsién de que la evolucion del mercado neerlandés de teleco-
municaciones conllevard un aumento significativo de la demanda de servicios de banda ancha (esta
prevision se apoya en un informe elaborado por Stratix Consulting y la Universidad Técnica de Delft).

A partir de esta prevision de demanda, el plan de negocio se basa en una serie de asunciones relativas a los
precios al por mayor de servicios de banda ancha (que BBned habrd de abonar a GNA)34, 1a tasa de pene-
tracion de la red?, el valor residual de la red?¢, asi como otro tipo de asunciones en relacién a los costes de
inversion®’.

Para la Comisién, las dudas relativas a las asunciones del plan de negocio eran realistas en todo caso, y las
posibles reservas sobre las mismas no podian deberse a errores manifiestos, sino al amplio margen de
apreciacion empresarial.

(b) En cuanto a la metodologia del plan de negocio, la Comisién concluy6 que era la correcta, teniendo en
cuenta que los inversores privados examinaron dicho plan y que una importante empresa auditora aprobé
la metodologia del mismo. Por otro lado, la Comisién consideré que las cuestiones relativas a la metodo-
logia del plan de negocio tenfan una importancia menor, no poniendo en duda su viabilidad.

(c) La Comision valoré también el hecho de que dos de los inversores privados especializados en infraes-
tructuras de telecomunicaciones como ING Real Estate (ING Real Estate es una filial de ING que lleva a
cabo inversiones en este tipo de proyectos) y Reggefiber, por tanto conocedores de la industria, adquirie-
sen una participacién significativa sobre la base del plan de negocio.

(d) Un factor adicional tenido en cuenta por la Comision fue el hecho de que el proyecto de GNA tenia un
valor estratégico de proyecto piloto, dado que serviria para comprobar el potencial de la tecnologia de
fibra al hogar en zonas de densidad de poblacién alta. Este valor estratégico podia haber favorecido que
los inversores aceptaran un grado de riesgo relativamente mayor.

En base a lo anterior, la Comisién concluyé que se cumplia el test MEIP y por lo tanto la inversién del Ayun-
tamiento de la ciudad de Amsterdam no constitufa ayuda de Estado.

(iv) Los comentarios de terceras partes interesadas

Los interesados en el Asunto Citynet, principalmente operadores de cable, solicitaron a la Comisién que apli-
cara el test MEIP de manera estricta, ante el temor de una proliferacién de intervencién estatal en Europa en
lo que a proyectos de redes de banda ancha se refiere. Este punto es relevante, porque denota un intento de
los operadores privados de oponerse a la iniciativa ptblica en sectores ya servidos por la iniciativa privada.

33
34
35

Ver considerandos 168 y siguientes de la Decision Citynet.
Ver considerandos 146 y siguientes de la Decision Citynet.

Ver considerandos 134 y siguientes de la Decisién Citynet.

36 Conforme alas alegaciones de las autoridades neerlandesas, la red seguirfa teniendo un valor significativo incluso en el caso de que el plan de negocio no

se cumpliera en su totalidad. La Comisién compartié esta vision. Ver considerandos 157 y 158 de la Decisién Citynet.

37 Ver considerandos 152 y siguientes de la Decisién Citynet.
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Ciertamente, las medidas relativas a proyectos de telecomunicaciones presentan particularidades que hu-
biesen hecho aconsejable un anélisis quizds mads estricto por parte de la Comisién. El principal argumento es
que cualquier intervencion estatal en relacion a los proyectos de instalacion de infraestructura de banda
ancha puede afectar potencialmente a los incentivos de los inversores privados para invertir en la instalacién
de nuevas redes. Esto es especialmente delicado en momentos como el actual, puesto que los operadores
estan considerando invertir en redes de nueva generacion (new generation networs o NGN).

La competencia constante entre las distintas infraestructuras es el principal estimulo para el desarrollo téc-
nico, la diversidad de los productos disponibles y facilita la creacion de eficiencias de costes. Por el contrario,
un modelo competitivo basado en una red con financiacién publica congelaria los incentivos para invertir en
una red alternativa y no propiciaria la competencia constante.

La intervencién publica en este mercado deberia permitirse inicamente si se dan una serie de circunstancias,
en particular:

- Situaciones de fallo de mercado: la intervencién piblica deberia limitarse estrictamente al desarrollo de
redes en zonas donde no es viable que un operador privado decida invertir. La intervencién no estd justi-
ficada en dreas donde hay empresas privadas que prestan los servicios de acceso (o lo van a hacer en el
futuro) como es la ciudad de Amsterdam.

- Aplicacién del principio de proporcionalidad a cualquier intervencién publica: no es suficiente con que
se identifique un fallo de mercado para justificar automdticamente la intervencion publica. Es impor-
tante elegir el remedio mas eficiente desde el punto de vista de costes, en otras palabras, el que menos
trastorne y sea mds barato de administrar por los reguladores. Los incentivos publicos por el lado de la
demanda (para el usuario) son preferibles a los incentivos por parte de la oferta. Es decir, es preferible
otorgar un subsidio para financiar el cambio de red de los usuarios. Por ejemplo, si se ha de recurrir a in-
centivos por el lado de la oferta, sera preferible otorgar un subsidio para las actividades de I+D que
recurrir a subsidios directos.

- Ladificultad de prever las tendencias futuras del mercado: esta dificultad ha de entenderse como un fac-
tor contra la intervencién, particularmente en relacién a proyectos de redes NGN. Esto es asi porque la
intervencion puede contribuir a que triunfe una tecnologia/estdndar que no sea el 6ptimo.

- Cumplimiento con el principio de neutralidad tecnolégica: en el caso de que se decida la conveniencia de
la intervencidén publica, es importante asegurarse de que dicha intervencién publica no favorezca inde-
bidamente a una tecnologia o solucién tecnolégica sobre otra, para evitar el riesgo de una mala eleccién.

Por otro lado, la obligacion de la Comision de asegurar la aplicacion de las disposiciones del Tratado3® apunta
haciala necesidad de que la Comisién aplique el test MEIP de manera estricta a inversiones publicas en mer-
cados emergentes. En efecto, la aplicacién de los articulos 81,82, 86 y 87 a 89 del Tratado deben de ser
asegurada por la Comisién en su actuacion.

La aplicacién laxa del test MEIP puede llevar a la relajacion del rigor del Derecho de ayudas de Estado en re-
lacién con medidas que potencialmente pueden ser contrarias al mantenimiento de la competencia efectiva

38 con objeto de garantizar el funcionamiento y el desarrollo del mercado comiin, la Comision: “velard por la aplicacion de las disposiciones del presente Tra-
tado, asi como de las disposiciones adoptadas por las instituciones en virtud de este mismo Tratado...” (articulo 211 del Tratado).
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en mercados emergentes como el de los servicios prestados a través de NGN. No hay que olvidar que la in-
version publica responde a incentivos no necesariamente alineados con las ideas de maximizacién de la
eficiencia econémica. Y en esto, el sector publico empresarial tiene una amplia historia®.

En definitiva, el test del MEIP debe aplicarse de manera muy estricta, por ejemplo, mediante un examen mds
severo de los incentivos para la inversién ptublica por los siguientes motivos:

- Los incentivos de las Administraciones Publicas al adoptar decisiones de negocio no responden necesa-
riamente a la maximizacion de la eficiencia. Por ejemplo, un Ayuntamiento puede decidir realizar una
inversién por razones tales como el fomento del empleo, dando lugar a evidentes deterioros en la com-
petenciay el mercado cuando el drea que se desea servir se encuentra ya cubierta por la iniciativa privada.

- Las empresas publicas tienen un largo historial de distorsién de la competencia y de obtener beneficios
de ayudas de Estado ilegales, debido a los lazos estructurales que les unen al Estado (existe una suerte de
conflicto de interés).

- Lasmedidas relativas a nuevas tecnologias y en general a industrias dindmicas deben ser examinadas con
particular cuidado, dada la rdpida dindmica del mercado y la necesidad de mantener la neutralidad tec-
noldgica.

- Este estdindar més estricto de aplicacion del test MEIP estd justificada por la aplicacién conjunta del los ar-
ticulos 211y 81, 82, 86 y 86-89 del Tratado.

En conclusidn, si toda intervencion ptblica es permitida, mejor dicho no examinada, bajo criterios de es-
tricta aplicacion del MEIP, se puede dar una poco deseada proliferaciéon de inversiones publicas, que
presentan dudosos incentivos dafiinos para la competencia. De ahi la enorme importancia del MEIP como
elemento moderador del principio ex articulo 295 Tratado CE.

2.2.2. Test MEIP y financiacion publica: el test del acreedor privado

Los casos sobre financiacién ptblica también revisten interés en relacion con la aplicacién del MEIP. Para di-
lucidar si una determinada financiacién publica, ya sea un préstamo o un crédito, reviste la condicién de
ayuda de Estado, habra que observar sila misma financiacién podia haber sido contraida con cualquier banco
privado en condiciones equivalentes.

Alahora de evaluar si un organismo publico actia como lo hubiera hecho un hipotético inversor en una eco-
nomia de mercado en circunstancias similares, la Comisién ha tenido en cuenta: (i) si las garantias ofrecidas
por los deudores son suficientes para cubrir el crédito o préstamo; y (ii) si los tipos de interés aplicados son
equivalentes a los tipos de interés aplicados por los bancos privados en financiaciones similares bajo condi-

39 podemos mencionar, como ejemplo de esto, las diversas medidas que han sido declaradas ilegales en relacién a las televisiones ptblicas europeas (por ejem-

plo, las Decisiones relativas a las medidas adoptadas por Paises Bajos, en la que la Comisién ordené la devolucién de 76,3 millones de euros mas
intereses(comunicado de prensa de la Comisién Europea IP/06/822, de 22 de junio de 2006); por Dinamarca, en la que la Comisién ordend la devolucién
de 84,4 millones de euros mds intereses (comunicado de prensa de la Comisién Europea IP/04/666, de 19 de mayo de 2004), etc.).

40 Ep Espaiia, por ejemplo el Instituto de Crédito Oficial u otras entidades autonémicas equivalentes, como el Instituto Cataldn de Finanzas. Ver, por ejem-

plo, Decisiones de la Comisién Europea de 10 de mayo de 2007 relativa a las medidas C 1/2006 (ex NN 103/2005) concedidas por Espafa a favor de Chupa
Chups y de 19 de febrero de 2003 relativa a las medidas concedidas por Espaia a Hilados y Tejidos Puignerd, S.A.
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ciones normales de mercado, teniendo en cuenta el grado de solvencia del deudor (a menor grado de sol-
vencia mayor habra de ser el interés aplicado) y las garantias disponibles*!.

Por otro lado, conforme a la jurisprudencia del Tribunal de Justicia, en el momento en que existe una deuda
exigible a favor del Estado, en el caso de que la autoridad o empresa ptblica en cuestién no requiera las can-
tidades debidas o tolere la demora del pago por parte de un deudor, esto puede constituir una ayuda de
Estado. Conforme a la jurisprudencia, en aplicacién del test del acreedor privado, las autoridades publicas de-
beran actuar como lo haria un acreedor privado.

Por ejemplo, en su Sentencia en el asunto Tubacex*?, el Tribunal de Justicia anulé una Decisién de la Comi-
siéon Europea en la que se concluia que el Estado no habia actuado como lo hubiese hecho un acreedor
privado en relacién a la aplicacién del interés legal en el marco de convenios de devolucién de salarios y del
pago de deudas por cuotas de la Seguridad Social. El Tribunal anulé la Decisién de la Comisién al comprobar
que el Estado habia agotado todas las vias legales posibles para cobrar las cantidades adeudadas, antes de ac-
ceder a descontar dos tercios de la cantidad adeudada y acordar el pago aplazado de la deuda restante durante
un periodo de diez anos.

2.2.2.1. Doctrina reciente de la Comision Europea

Un caso reciente ilustrativo del test del acreedor privado en relacion a financiacion publica es la Decisién
adoptada por la Comision Europea en relacion al préstamo concedido a Alitalia por parte de la Reptiblica Ita-
liana. El Estado italiano tenfa una participacién del 49,9% en Alitalia, por lo que intervenia en el capital de la
sociedad de manera directa.

El 12 de noviembre de 2008 la Comisién Europea adopté una Decisién* declarando la existencia de ayuda de
Estado ilegal en relacién al préstamo de 300 millones de euros otorgado por la Reptiblica italiana a Alitalia (De-
cision Alitalia)*.

(i) La medida adoptada por la Reptiblica Italiana

El préstamo de 300 millones de euros, no notificado a la Comisién Europea, fue otorgado inmediatamente
después de que se frustrara la compra de Alitalia por KLM/Air France, y no tenia otro fin que evitar la quie-
bra de la aerolinea.

El préstamo fue otorgado por el Estado italiano a Alitalia por medio de un Decreto Ley aprobado por el Con-
sejo de Ministros italiano el 23 de abril de 2008. Posteriormente, por Decreto Ley de 27 de mayo se otorgaba
a Alitalia la facultad de consignar la cuantia del préstamo citada en sus fondos propios.

(ii) Las dudas de la Comision: apertura del procedimiento de investigacion formal

41 Resulta dtil como guia el recurso a los baremos incluidos en la Comunicacién de la Comision relativa a la revision del método de fijacién de los tipos de re-

ferencia y de actualizacién Diario Oficial n° C 014 de 19/01/2008 p. 0006 — 0009. La citada Comunicacién incluye una tabla en la que se indica el tipo de interés
a aplicar por un banco privado a un préstamo, atendiendo a la calificacidn crediticia de la empresay el grado de garantia.

42 Sentencia del TICE de 29 de abril de 1999 en el Asunto C-342/96 Reino de Espaiia c. Comision de las Comunidades Europeas.

43 Enla misma fecha la Comisién Europea emitié una segunda Decisién, también relativa a Alitalia, por la cual se aprobé el esquema de venta del patrimo-

nio de Alitalia como parte del proceso de liquidacién en el asunto N510/2008.

4 Decisién de la Comisién Europea de 12 de noviembre de 2008 relativa al préstamo de 300 millones de euros concedido por Italia a la compaiiia Alitalia No

C 26/08 (ex NN 31/08).
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El 11 de junio de 2008, la Comisién decidi6 la apertura de un procedimiento de investigacién formal en rela-
cién con la calificacién de la medida como ayuda estatal en favor de Alitalia. La Comisién dudaba de que el
Estado italiano, al adoptar la medida, se hubiera comportado como un accionista prudente que persigue una
politica estructural, global o sectorial, y se guia por perspectivas de rentabilidad de los capitales invertidos a
mads largo plazo que un inversor comin*, conforme a los términos de comparacién establecidos por el Tri-
bunal de Justicia a los que nos hemos referido anteriormente?.

La Comisién considerd, basdndose en la informacién de que disponia, que la medida, con independencia
del uso que se diera a los fondos correspondientes, conferia a Alitalia una ventaja econémica que no obten-
dria en condiciones normales de mercado. Esta apreciacion se sustentaba tanto en la situacion financiera de
la compania como en las condiciones (tipo de interés) y circunstancias de la concesién del préstamo en si (el
préstamo fue concedido inmediatamente después de que Air France-KLM retirara su oferta de compra).

En cuanto a la compatibilidad de la posible ayuda estatal con el mercado comtin, la Comisién albergaba se-
rias dudas sobre la misma dado que, con los datos disponibles en la fase preliminar del procedimiento, la
medida no podria declararse compatible con el mercado comtin en aplicacién de las Directrices comunita-
rias sobre ayudas estatales de salvamento y de reestructuracion de empresas en crisis*’.

(iii) El andlisis efectuado por la Comision

A resultas de la investigacién llevada acabo en el seno del procedimiento incoado por la Comisién Europea
el 11 de junio de 2008, tras haber dirigido un requerimiento de informacion al Estado italiano y haber recibido
varias denuncias por parte de competidores de Alitalia, la Comisién concluyé lo siguiente:

(a) El préstamo de 300 millones constituye ayuda de Estado dado que, sobre los pardmetros del test MEIP:

- Alavista de la gravedad de la situacién financiera de Alitalia, el Estado italiano no actué como lo ha-
bria hecho un accionista prudente que persigue una politica estructural, global o sectorial, y se guia
por perspectivas de rentabilidad de los capitales invertidos a mds largo plazo que un inversor comun*.

- La Comisién concluy6 que un inversor privado en una situacion comparable a la de la Reptblica Ita-
liana, suponiendo siquiera que accediera a adoptar la medida en favor de Alitalia, no habria en ningtin
caso aceptado que el tipo de interés aplicado en este caso fuera el aplicable a una empresa en una si-
tuacion financiera normal.

Por lo tanto, el préstamo confirié a Alitalia una ventaja econémica mediante recursos estatales que no ha-
bria obtenido en condiciones normales de mercado?.

45
46

Considerandos 15-17 de la Decisién Alitalia.
Ver punto 2.2.1.1.

Comunicacién de la Comisién - Directrices comunitarias sobre ayudas estatales de salvamento y de reestructuracién de empresas en crisis. Diario Oficial
n° 244 de 01/10/2004 p. 0002 - 0017

“Por otro lado, la Comision considera que, vista la gravedad de la situacion financiera de Alitalia, tal inversor privado no habria accedido a concederle nin-
guin préstamo ni, por ende, uno cuyo importe iba a consignarse en los fondos propios y que, en consecuencia, en el supuesto de liquidacion de la compaiiia, no
seria reembolsado hasta que lo fueran todos los demds acreedores, solidaria y proporcionalmente al capital social (véase el articulo 4, apartado 4, del Decreto
Ley no 93). El hecho de que el préstamo concedido inicialmente se destinara a completar el capital de Alitalia apuntala atin mds el andlisis de la Comision
sobre la calificacion de la medida analizada como ayuda estatal”. (Considerando 76 de la Decisién Alitalia).

47

48

49 Considerando 77 de la Decisién Alitalia.
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(b) La medida no fue notificada a la Comisién Europea por el Estado italiano, por lo que la ayuda es ilegal ab
initio, dada la prohibicién de ejecutar medidas proyectadas antes de que Comisién adopte una Decisién
al respecto.

(c) El préstamo no es compatible con el mercado comtin, dado que no se cumplen las condiciones estableci-
das en las Directrices de 2004 sobre ayudas de rescate y recuperacién. La Comisién apunta que el Estado
italiano ya habia concedido con anterioridad ayudas de rescate a Alitalia, con lo que no se cumplia con la
condicién de ayuda tnica (“one time, last time”).

3. Aplicacion reciente del test MEIP por los
tribunales comunitarios: la reciente Sentencia
del Tribunal de Primera Instancia Ryanair c.
Comision de las Comunidades Europeas

Mediante su Sentencia de 17 de diciembre de 2008, Ryanair c. Comisién, asunto T-196/04, el TPI anulé la De-
cisién negativa de la Comisién Europea relativa a las ventajas otorgadas a la compafiia aérea de bajo coste
Ryanair por parte de la Region Valona y Brussels South Charleroi Airport con ocasion de su instalacién en el
aeropuerto de Charleroi (Decisién Ryanair).

Esta Sentencia viene a aclarar el concepto de “actividad econémica del Estado” en el marco del MEIP, como
enseguida veremos.

3.1. La Decision anulada

Las medidas controvertidas tienen su origen en la instalacién de una base de operaciones en el aeropuerto
de Charleroi por parte de Ryanair. Se trataba de la primera base de operaciones en la Europa continental de
esta compafiia irlandesa de bajo coste. Las conversaciones para la instalacién de la base de operaciones se ini-
ciaron en 2000.

En noviembre de 2001 Ryanair firmé dos convenios separados en relacién con su instalacién en el aeropuerto
de Charleroi. El primero de estos convenios lo firm6 con la Region Valona, propietaria de la infraestructura
aeroportuaria de Charleroi. El segundo lo firmé con la empresa Brussels South Charleroi Airport (BSCA), em-
presa publica controlada por la Regién Valona que, desde el 4 de julio de 1991, gestiona y explota el aeropuerto
como concesionaria. Los convenios establecian lo siguiente':

(a) En virtud del primer convenio, la Regién Valona concedié a Ryanair una reduccién de los cdnones de ate-
rrizaje de aproximadamente un 50 % con respecto al nivel establecido reglamentariamente.

50 Decisién de la Comisién, de 12 de febrero de 2004, en la ayuda de Estado C 76/2002 (ex NN 122/2002) relativa a las ventajas otorgadas por la Regién Valona
y Brussels South Charleroi Airport a la compaifiia aérea Ryanair con ocasién de su instalacién en Charleroi.

51 Ver considerandos 7 y siguientes de la Decision Ryanair y parrafo 4 y siguientes de la Sentencia del TPI.
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Adicionalmente, la Region Valona se comprometié a compensar a la aerolinea por toda pérdida de bene-
ficios directa o indirectamente derivada de una modificacién posterior por reglamento de las tasas
aeroportuarias o de los horarios de apertura del aeropuerto.

Ryanair no se comprometié a obligacién alguna.

(b) En virtud del segundo convenio, BSCA se comprometi6 a contribuir a los gastos soportados por Ryanair

para la instalacién de su base de operaciones (que incluia varias partidas, como gastos de alojamiento,
formacidén de personal, pagos por cada ruta abierta, entre otras). Ademas, BSCA tinicamente facturaria a
Ryanair un euro por pasajero por la prestacion de servicios de asistencia en tierra, en vez de la tarifa ha-
bitual de diez euros.

En cuanto a Ryanair, se comprometi6 a utilizar el aeropuerto de Charleroi como base para un ntimero de
entre dos y cuatro aeronaves y a efectuar un minimo de tres rotaciones por dia y por avién durante un pe-
riodo de quince afios. Ademads, se comprometié a reembolsar a BSCA la totalidad o una parte de las
cantidades abonadas por ésta en el caso de que decidiera una reduccién sustancial de operaciones del ae-
ropuerto por parte de la aerolinea.

Ninguno de los convenios fue notificado a la Comisién. La Comisién, tras constatar la existencia de los con-

venios por la informacion aparecida en prensa y recibir una denuncia al respecto, inicié una investigacion
preliminar y posteriormente inco6 el procedimiento el 13 de diciembre de 2003%2. A resultas de su investiga-
cion, en la que la Comision analizé ambos convenios por separado, la Comision dicté Decisién negativa con

orden de devolucion, en la que se establecia que ambos convenios (el segundo de manera parcial) suponian
ayudas de Estado en favor de Ryanair, incompatibles con el mercado comun, y exigi6 a Bélgica la recupera-
cion de las ayudas®. En particular:

(a) En lo que se refiere al primer convenio, lo destacable de la Decisién Ryanair en lo que aqui nos interesa,

es que la Comision consideré que la Region Valona habia celebrado el primer convenio con Ryanair ac-
tuando como autoridad ptublica, llegando a la conclusién de que era imposible la aplicacion del test MEIP.
En los casos en los que el Estado acttia como poder publico, no puede aplicarse el citado test, ya que su
comportamiento nunca podra compararse al de una empresa privada en una economia de mercado. En
concreto, la Comisién considerd que al reducir las tasas de aterrizaje y constituir una garantia de com-
pensacion a favor de Ryanair, regién de Valonia estaba actuando en el dmbito de sus potestades
reguladoras.

En consecuencia, la Comision concluyé que en el ejercicio de sus prerrogativas de poder ptblico, la Region
Valona se comport6é de manera ilegal y discriminatoria al conceder a Ryanair una reduccién del nivel de
los cdnones aeroportuarios que no se otorgaba a otras compafifas aéreas. La Comisién dedujo de ello que
la reduccién de los cdnones aeroportuarios y la garantia de compensacién descrita mds arriba constitu-
yen una ventaja para Ryanair®, llegando a la conclusién de que las ayudas concedidas por la Regién Valona
son incompatibles con el mercado comuin?.

52
53
54
55

Ver considerandos 1 y siguientes de la Decisién Ryanair.

Ver articulos 1-5 de la Decisién Ryanair y parrafo 22 de la Sentencia del TPIL.

Ver considerandos 139-160 de la Decisién Ryanair y parrafo 15 de la Sentencia del TPI.
Ver considerandos 263 - 266 de la Decisién Ryanair.
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(b) En cuanto al segundo convenio, la Comision aplicé el test MEIP a las medidas adoptadas por BSCA, a pesar
de las dificultades al respecto®®. La Comisién consideré que BSCA no habia actuado como lo hubiese hecho
un inversor privado en una economia de mercado, concluyendo que las medidas a favor de Ryanair cons-
tituyen ventajas en el sentido del articulo 87.1 del Tratado CE?". En particular que, conforme a la Comisién
BSCA “no efectud un andlisis coherente de todas las hipdtesis del contrato previsto con Ryanair y tinicamente
con esta”, asumiendo riesgos que no habria asumido un inversor privado que actuase en una economia de
mercado.

En cuanto a las medidas en si, la Comisién consideré compatibles con el mercado comun las ayudas para
la apertura de nuevas lineas cuyo importe no supere el 50 % de los costes de puesta en marcha y cuya du-
racion sea inferior a cinco afnos. Exige por tanto la devolucién de la parte de las ayudas abonadas a Ryanair
por BSCA que sobrepase estos limites?®.

3.2. Valoraciéon por el TPI

En mayo de 2004 Ryanair interpuso recurso de anulacién de la Decisién adoptada por la Comisién ante el TPI,
invocando como motivos la falta de motivacién de la Decisién recurrida y la impugnacion de la calificacion
de ayudas estatales de los convenios de noviembre de 2001.

En lo que atafe a la impugnacion de la calificacion de ayudas estatales de los convenios, Ryanair alegé que
la Comisién no habia aplicado, o lo habia hecho incorrectamente el test MEIP al conjunto de medidas con-
trovertidas, dado que (i) la Comisién no tomo en consideracion al examinar las medidas controvertidas que
la Region Valona y BSCA debian considerarse una sola y misma entidad, (ii) que deberia haberse aplicado el
test MEIP a las medidas adoptadas por la Regién Valona; y, (iii) que la Comisioén aplicé incorrectamente el test
MEIP en lo que concierne a las medidas de BSCA%.

El TPI aprecio lo siguiente:
(a) En cuanto a la consideracion de la Regién Valona y BSCA como una tnica entidad.

El TPI estableci6 en relacién a este punto que la Comision deberia haber considerado a la Regién Valona
ya BSCA como una sola y misma entidad a efectos de verificar si, consideradas conjuntamente, se habian
comportado como inversores privados en una economia de mercado®.

La Region Valona y BSCA presentaban vinculos juridicos y econémicos. Siendo el argumento fundamen-
tal para el TPI que BSCA era una entidad econémicamente dependiente de la Region Valona. Esta
dependencia econémica habia sido ya reconocida por la Comisién en la propia Decisién Ryanair, segin
el TPIS:

56 Ver considerandos 161-170 de la Decisién Ryanair.

57 Ver considerandos 161 a 238 de la Decisién Ryanair.
58
59

60

Ver considerandos 267-344 de la Decisién Ryanair.
Ver pdrrafo 34 de la Sentencia del TPIL.
Ver pdrrafo 61 de la Sentencia del TPI.
Ver pérrafo 57 de la Sentencia del TPI.
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La Comision indic6 que la estructura financiera de BSCA se apoyaba en gran medida en la de la Region
Valona, en particular en lo que respecta a la asuncién del coste de los servicios de mantenimiento y de
lucha contra incendios, todo ello conforme a los términos de la concesion®?.

La Comisién también reconocié6 que [“...aunque BSCA sea una empresa en virtud del derecho de com-
petencia y sus actividades sean de tipo economico, se trata de una empresa ptiblica que la Region Valona
controla, en la que ejerce una influencia preponderante y esas medidas se le pueden atribuir...”|%.

Ademads, el TPI concluy6 que “al aplicar el criterio del inversor privado es necesario contemplar la trans-
accion comercial en su conjunto, a fin de verificar si la entidad estatal y la entidad controlada por ella,
consideradas conjuntamente, se comportaron como operadores racionales en una economia de mercado”,
poniendo de manifiesto la obligacién de tener en cuenta todos los datos pertinentes y su contexto, in-
cluidos los relativos a la situacién de la autoridad o autoridades que adoptaron las medidas
controvertidas al valorar la Comisién dichas medidas®.

(b) En cuanto a la aplicacion del test MEIP a las medidas adoptadas por la Regién Valona

Tras recordar que inicamente procede aplicar el test MEIP cuando el Estado actiia como un operador pri-
vado, y excluirlo cuando acttia como poder publico al desarrollar las obligaciones que le corresponden
como tal%, el TPI estim6 que al celebrar el convenio con Ryanair la Regién Valona actué en el marco de unas
actividades de naturaleza econémica, con lo que la Comisién deberia haber aplicado el test MEIP.

En concreto, sobre la naturaleza econémica de las actividades de la Regién Valona, el TPI estimé que:

En contra de lo establecido en el considerando 145 de la Decisién Ryanair, procedia considerar que la
Region Valona actué en el marco de unas actividades de naturaleza econémica. La razén dada por el TPI
es que la fijacién del importe de los cAnones de aterrizaje, y la garantia de compensacién conexa, es una
actividad que puede considerarse directamente vinculada a la gestién de las infraestructuras aeropor-
tuarias, la cual constituye una actividad econémica®s.

La puesta a disposicion de las compaiiias aéreas, por parte de una autoridad piblica, de unas instala-
ciones aeroportuarias y la gestion de las mismas, contra el pago de un canon cuyo importe determina
libremente dicha autoridad, pueden calificarse de actividades de naturaleza econémica. En atencién
a su naturaleza, su objeto y las normas que las regulan, tales actividades no estdn vinculadas al ejerci-
cio de prerrogativas tipicas del poder publico®.

Por otro lado, el TPI estableci6 que el mero hecho de que esta actividad se desarrolle en zona de domi-
nio publico no basta para considerarla relacionada con las prerrogativas del poder ptiblico®.

62
63
64
65

66
67
68

Ver considerandos 161-166 y 237 de la Decisién Ryanair.

Ver considerando 246 de la Decisién Ryanair.

Ver pdrrafo 59 de la Sentencia del TPI.

“Si bien en el supuesto de que el Estado actiie en su condicion de empresa que opera como un inversor privado resulta necesario analizar su comportamiento
con arreglo al principio del inversor privado en una economia de mercado, procede excluir la aplicacion de dicho principio en el supuesto de que actiie como
poder puiblico. En efecto, en este tiltimo supuesto nunca existe la posibilidad de comparar el comportamiento del Estado con el de una empresa o un inversor
privado en una economia de mercado”. (Parrafo 85 de la Sentencia del TPI).

Ver pdrrafo 88 de la Sentencia del TPI.

Ver pdrrafo 91 de la Sentencia del TPI.

Ver pérrafo 92 de la Sentencia del TPI.
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- Lamera circunstancia de que la Region Valona disponga de una potestad reglamentaria en materia de
fijacién de los cdnones aeroportuarios no excluye la obligacién para la Comisién de aplicar el test MEIP
al proceder al examen de un sistema de descuentos de dichos cdnones, ya que un operador privado
que gestionase el aeropuerto podria establecer un sistema de esa indole.

Conforme a lo anterior, el TPI estimo el recurso de Ryanair y anul6 la Decision debido al error de Derecho en
que incurrié la Comisidn, sin necesidad de analizar las alegaciones expuestas en apoyo del primer motivo de
recurso.

3.3. Conclusion

La Sentencia del TPI anulando la Decisién en el asunto Ryanair confirma la importancia del concepto de ac-
tividad “ptuiblica” en el marco del test MEIP.

La Sentencia del TPI es un importante precedente para casos similares, en los que sea necesario analizar los
vinculos entre el Estado y las empresas publicas. El TPI confirma la necesidad de contemplar la transaccion
comercial en su conjunto, a fin de verificar si la entidad estatal y la entidad controlada por ella, consideradas
conjuntamente, actiian como lo harfa un inversor privado en una economia de mercado.

4. Intervencion publica directa en el contexto de
la actual crisis financiera

4.1. Introduccion al problema

Dejando ahora de lado el pardmetro abstracto del MEIP, de aplicacion crucial a una época de intervenciéon pu-
blica, echaremos ahora un vistazo al modo en que la Comisién ha abordado la intervencién directa en
entidades financieras.

A estas alturas es de todos conocida la recesion global en la que nos hallamos inmersos que ha dado lugar a
una ola de intervenciones directas en entidades financieras. El contexto factico de esta crisis podia resumirse,
hace tan solo unos meses, en los siguientes puntos:

- Lacrisis financiera global se ha intensificado y se estd cebando ya en los bancos europeos.

- Existe un problema de pérdida de confianza en el sistema que ha dado lugar a que se seque el crédito in-
terbancario, haciendo mas dificil para todos los operadores el acceso a la liquidez.

- Lasituacion asi descrita amenaza la viabilidad de entidades financieras, (i) tanto de aquellas que han sido
victima de sus propias practicas o modelos de negocio con un componente extraordinario de riesgo como
(ii) de entidades fundamentalmente sélidas pero cuyo negocio se ve afectado por la actual coyuntura.
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Existe una voluntad politica clara manifestada a nivel europeo en la reunién del ECOFIN de 7 de octubre de
2008 de adoptar todas las medidas que resulten necesarias para asegurar la estabilidad del sistema financiero
y restaurar la confianza. En el marco de la voluntad politica expresada por el Consejo, la Comisién ha adop-
tado, con cardcter de urgencia, una Comunicacién que trata de clarificar los principios de Derecho de ayudas
de Estado aplicables a las medidas estatales en relacién con las entidades financieras en el contexto de la cri-
sis global (la Comunicacién)®. A la Comunicacién han seguido varios documentos interpretativos adicionales
de la propia Comisién. En conjunto, parece claro que la Comisién ha actuado con rapidez para tratar de con-
figurar un marco que aporte seguridad juridica, ante un riesgo de que los hechos desbordaran a la Comision
y pudieran dar al traste con todo el sistema comunitario de control de ayudas de Estado.

Ante todo ha de dejarse claro que en los supuestos de ayudas para paliar la crisis financiera, a diferencia de
lo que sucede en los casos de MEIP antes comentados, es evidente que si hay ayuda de Estado.

4.2. Esquema del marco normativo aplicable a las medidas estatales
para combatir la crisis financiera global

De conformidad con el articulo 87.3 Tratado CE:
3. Podrdn considerarse compatibles con el mercado comiin:

[...]

(b) las ayudas para fomentar la realizacion de un proyecto importante de interés comiin europeo o destinadas a
poner remedio a una grave perturbacion en la economia de un Estado miembro;

(¢©) las ayudas destinadas a facilitar el desarrollo de determinadas actividades o de determinadas regiones econo-
micas, siempre que no alteren las condiciones de los intercambios en forma contraria al interés comiin;

Como la propia Comisién indica en la Comunicacién?, las medidas estatales de ayuda a empresas en dificul-
tades se suelen valorar bajo la excepcion contenida en el articulo 87.3(c), empleando en dicha valoracion los
principios sobre ayudas para el rescate y reestructuracion de firmas en dificultades. La Comisién considera, sin
embargo, que la actual situacion de crisis financiera global justifica la aplicacién de la excepcién contenida en
el apartado 87.3(c), al tratarse de una situacion de perturbacion en la economia. Con la utilizacién de esta base
legal, la Comision pretende tener flexibilidad para aprobar medidas que puedan ir més alld de las medidas que
normalmente se permitirfan al amparo de las normas sobre ayudas de rescate y reestructuracién.

En consecuencia, la base legal preferida por la Comisién para aprobar las ayudas de Estado adoptadas para
combuatir la crisis crediticia es el articulo 87.3(b) Tratado CE.

Como se ha anticipado, ala Comunicacién han seguido diversos instrumentos adicionales. El esquema nor-
mativo en vigor que rige las ayudas de Estado es, por tanto, como sigue:

69 Comunicacién de la Comisién sobre la aplicacién de las reglas sobre ayudas de Estado a las medidas adoptadas en relacién con las entidades financieras

en el contexto de la crisis financiera global, 2008/C 270/02, publicado el 25 de octubre de 2008.

70 yéanse los puntos 6y siguientes de la Comunicacion.

7 Singularmente las Directrices comunitarias sobre ayudas estatales de salvamento y de reestructuraciéon de empresas en crisis (DOCE 2004/C 244/02).
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(1) El ya apuntado articulo 87.3(b) Tratado CE es la pieza de Derecho originario que se sitia en la cispide del
esquema normativo.

(2) A continuacién encontramos varios instrumentos interpretativos que vinculan a la Comisién europea,
que es por otra parte la que ejerce el monopolio del control administrativo de la legalidad de ayudas de Es-
tado. Estos instrumentos se dividen en dos grandes grupos: (i) aquellos dirigidos especificamente a paliar
los problemas de las entidades financieras; (ii) instrumentos de caracter horizontal, encaminados a la eco-
nomia en su conjunto, para tratar de solucionar los problemas financieros de lo que se ha dado en llamar
economia “real” (terminologia ésta por cierto adoptada por la propia Comision).

(i) Instrumentos encaminados de manera especifica a paliar los problemas de las entidades financieras:

- Ante todo, la Comunicacién sobre criterios de Derecho de ayudas de Estado aplicables a las medi-
das estatales contra la crisis (Comunicacion).

- En segundo lugar, la Comunicacién de la Comision sobre recapitalizacion de las instituciones fi-
nancieras en la crisis financiera actual: limitacién de las ayudas al minimo necesario y salvaguardias
contra los falseamientos indebidos de la competencia?.

- Comunicacién de la Comisién sobre el tratamiento de los activos cuyo valor ha sufrido un deterioro
en el sector bancario comunitario?.

(ii) Instrumentos de cardcter horizontal referidos a las medidas estatales cuyo objeto es paliar el impacto
de la crisis financiera sobre la economia real. Se sitiia en esta categoria esencialmente el Marco temporal
aplicable a las medidas de ayuda estatal para facilitar el acceso a la financiacion en el actual contexto
de la crisis econémica y financiera™.

4.3. Principios aplicables a la toma de participaciones en entidades fi-
nancieras en crisis por parte de los Estados

En primer lugar, como ya se ha indicado, la Comision va a tratar las ayudas al sector financiero en el marco
de la crisis global bajo la excepcion legal relativa a la perturbacién sobre la economia. La Comisién pone de
manifiesto que la excepcién relativa a perturbacién en la economia debe ser interpretada de manera restric-
tiva. En este sentido, si bien parece claro que la actual crisis financiera entra dentro del concepto de
perturbacion grave dado el riesgo para el sistema financiero en su conjunto, lo que estd menos claro es que
medidas anticrisis encaminadas a otros sectores distintos del financiero puedan beneficiarse de la base legal
del articulo 87.3(b) Tratado CE™.

No obstante, en el andlisis sustantivo de las ayudas, la Comision aplicard los principios sobre ayudas de Es-
tado para el rescate y reestructuracién de empresas, particularmente cuando se trate de programas de ayudas.

72 DOCE 2009 C/10/02.
73 DOCE 2009 C72/01.
7 DOCE 2009 Cl16/ 01, modificado mediante Comunicacién de 25 de febrero de 2009, atin no publicada en el DOCE.

75 Punto 11 de la Comunicacién.
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Esto es 16gico pues el objetivo confesado de la Comunicacién en este asunto es que las entidades financieras
vuelvan a la viabilidad y autonomia tan pronto como ello sea posible, con lo que tiene todo el sentido que la
experiencia y principios aplicables a ayudas para el rescate y la reestructuracién sean aprovechados en este
contexto de ayuda a los bancos en dificultades.

A efectos del andlisis sustantivo de las ayudas, la Comisién dibuja dos distinciones mdas o menos claras:

(a) Por una parte la Comision establece que los programas de ayuda y las medidas puntuales se valoraran con
arreglo a los principios de ayudas al rescate y la reestructuracion, si bien las circunstancias de la “pertur-
bacién” pueden permitir que se aprueben medidas excepcionales tales como la mayor duracién de la
medida de rescate.

Cuando se trata de intervenciones ad hoc, sin embargo, la Comisién establece que no puede excluirse que
las mismas se produzcan en las condiciones del articulo 87.3(b) Tratado CE?. La redaccién de la Comuni-
cacion en este punto no es demasiado afortunada, ni en la versién en lengua espafiola ni en la inglesa,
que por otra parte no coinciden plenamente. Sin embargo, parece que la Comisioén estd dando a entender
que en situaciones puntuales puede estar dispuesta a considerar buena sin mayores requisitos la ayuda de
Estado para rescatar entidades financieras importantes bajo el epigrafe de la perturbacién econémica.
Ciertamente, los plazos brevisimos con los que la Comisién estd aprobando las ayudas ad hoc parecen
avalar esta interpretacion, pues no es posible que la Comision esté ni siquiera intentando realizar un and-
lisis de esas medidas al amparo de las directrices sobre ayudas de rescate y reestructuracion.

(b) Por otra parte, la Comisién realiza una distincién clara entre, por un lado, (i) aquellas entidades financie-
ras con problemas coyunturales de liquidez a causa de la crisis, pero que en lo fundamental son bancos
sélidos y solventes y, por otro lado, (ii) entidades financieras con problemas propios derivados de una po-
litica comercial excesivamente arriesgada. En el primer caso, estd claro que las dificultades financieras son
imputables a la crisis, mientras que en el segundo caso, las dificultades financieras son imputables a cau-
sas endogenas de la propia entidad. El segundo grupo de entidades necesitard, con caracter general, ser
sometido a procesos complejos de reestructuracién y por tanto se analizard bajo los principios de ayudas
al rescate y la reestructuracion.

En segundo lugar, la esencia misma de la excepcién ex articulo 87.3(b) Tratado CE es su temporalidad, pues
la excepcién solamente puede subsistir mientras se encuentre en vigor el supuesto de hecho, exégeno a la em-
presa beneficiaria de la ayuda, de perturbacién econémica. Por eso la Comisién sienta el principio de
vigilancia y reconsideracion sucesiva en el tiempo de las ayudas prestadas. Especificamente, la Comisién es-
tablece que los Estados miembros deben llevar a cabo una evaluacion de la situacién cada seis meses,
comunicando a la Comision los resultados de dicha evaluacién periédica?.

En tercer lugar, la Comisién enuncia una serie de principios de contenido econémico, generalmente aplica-
bles a las ayudas y por ende a las ayudas en el contexto de la crisis financiera:

(a) Que la ayuda se encuentre adecuadamente configurada con el objetivo de remediar la situacién generada
por la perturbacién en la economia.

76 Punto 10 de la Comunicacién.
77 Punto 13 de la Comunicacién.
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(b) Que la ayuda cumpla con el criterio de proporcionalidad, no excediendo lo necesario para lograr su obje-
tivo.

(c) Que la ayuda se encuentre disefiada para minimizar las externalidades negativas que puedan resultar para
los competidores, otros sectores econémicos u otros Estados miembros.

(d) Principio de no-discriminacién en la concesién de las ayudas.

Las tomas de participaciones por parte de los Estados en si mismas se discuten bajo el epigrafe 4 de la Co-
municacién, bajo el titulo de “Recapitalizacién de las instituciones financieras”. Bajo recapitalizacion se
entiende necesariamente que el Estado miembro de que se trate adquiere la propiedad de acciones de la em-
presa a cambio del dinero empleado en la recapitalizacion.

Los principios generales antes enunciados son aplicables a la toma de participaciones mediante recapitali-
zacion. En particular, los criterios de elegibilidad para beneficiarse de las medidas deben ser transparentes y
no discriminatorios entre entidades financieras. La intensidad de la ayuda debe ser la minima posible.

La Comunicacién hace referencia a la necesidad de remuneracién en el caso de garantias financieras presta-
das por el Estado. En los casos en que dicha remuneracion no fuera posible, entonces se prevé la posibilidad
de incluir cldusulas de “mejor fortuna” a favor del Estado, que permitan al Estado recuperar el dinero des-
embolsado cuando la situacién de la entidad sea mejor?™. Dado que los principios sobre garantias financieras
incluidos en la Comunicacion son aplicables a las operaciones de recapitalizacién, parece que, si un gobierno
se viera obligado a adquirir acciones a un precio superior al de mercado, ello deberia verse compensado con
algo mads que la plusvalia obtenida en caso de que las acciones de la entidad intervenida se revaloricen. En este
caso, no se debe descartar la inclusion en las recapitalizaciones de cldusulas de mejor fortuna.

Asimismo, en la medida en que exista ayuda de Estado, deben exigirse medidas compensatorias al estilo de
las requeridas en el marco de las ayudas para el rescate y reestructuracion. Estas medidas compensatorias
pueden consistir en:

(a) Compromisos de comportamiento, cuya finalidad seria asegurarse de que la ayuda no es empleada para
subsidiar una competencia agresiva contra las entidades que no han necesitado de dichas ayudas. Este
tipo de compromisos pueden incluir restricciones en la conducta comercial®.

(b) Compromisos estructurales, tales como desinversiones de activos o lineas de negocio.

En todos los casos, al menos en teoria (la practica puede ser otra cosa a la vista de los plazos en que la Comi-
sién estd resolviendo), la Comision deberia asegurarse que los compromisos ofrecidos no distorsionen el
mercado, por ejemplo creando monopolios u otros efectos no deseados desde el punto de vista de la com-
petencia.

78 punto 39 de la Comunicacién.
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Resumen: La crisis econdmica esta propiciando un aumento de la intervencion estatal § ——=w0
directa en la economia de mercado. Sin embargo, el clima econémico actual no excusa § EQ
la necesidad de que la Comisién Europea analice la compatibilidad de las medidas de 3 _N
intervencion con el Derecho comunitario de ayudas de Estado. En este documento de O m—y,
trabajo se discute la aplicacion del principio del inversor privado de economia de mercado R —
como herramienta fundamental de andlisis para determinar la existencia de ayuda de Estado, & :2
especialmente en casos de intervencion directa en el capital de las empresas. Por otro lado, D
se trata la actividad de intervencién estatal en entidades financieras, cuyo control por parte = o

de la Comisién Europea se ha relajado hasta cierto punto por razones de urgencia.

Palabras clave: Ayudas de Estado, Principio de inversor privado de economia de mercado,
MEIPR, Crisis financiera, Intervencion publica, Intervencion estatal.

Abstract: Direct intervention of the State in the market economy is escalating, favoured
by the economic crisis. However, the current economic climate should not excuse the
European Commission from assessing the compatibility of the measures of intervention
with EC State aid law. The paper discusses the application of the market economy investor
principle as a fundamental tool of analysis in order to verify the existence of State aid, in
particular in cases of direct intervention in the capital of companies. On the other hand,
the paper deals with State intervention in financial entities, whose control by the European
Commission has been relaxed, to a certain extent, due to urgency reasons.
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