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AYUDAS PUBLICAS AL SECTOR FINANCIERO

EpurNE NAVARRO Y Luis Moscoso DeL PRADO GONZALEZ
Abogados (*)

Ayudas piblicas al sector financiero

La realidad de una crisis financiera con un impacto profundo en la
estabilidad econémica, financiera e incluso institucional de la Union
Europea ha obligado a repensar el papel de las ayudas de Estado. La
Comision Europea se ha visto obligada a aplicar a las ayudas de
rescate y reestructuracion al sector financiero una base legal distinta,
lo que le permite analizar una serie de medidas de cardcter general
que suponen una intervencion a gran escala en el sector financiero.
La Comunicacion de reestructuracion se basa en tres pilares funda-
mentales a la hora de analizar las ayudas a la reestructuracion de los
bancos: restablecer la viabilidad del sector bancario a largo plazo;
asegurar una aportacion propia del beneficiario; y limitar el falsea-
miento de la competencia mediante medidas compensatorias adecua-
das. Adicionalmente, con ocasion de la solicitud por parte del Gobier-
no espanol de asistencia para la recapitalizacion de las entidades
financieras, se ha aprobado un nuevo régimen de recapitalizacion
que supedita la concesion de ayudas a los bancos espanoles al cum-
plimiento de estrictas condiciones.

State aids in the financial sector

The current financial crisis is affecting the EU’s economic, financial
and even institutional stability and it has contributed to reshape the
role of State Aids in EU Law. The European Commission has felt the
need to find a new legal base in the Treaties to analyze the compati-
bility with the internal market of measures adopted by Member
States to rescue and restructure the banking sector. The Commission
has adopted a new framework of analysis adapted to governmental
measures of general scope which imply a large-scale intervention in
one of the main sectors of the economy. The Communication on
Restructuring Measures pursues three fundamental objectives: restor-
ing the long-term viability of the banks; ensuring a relevant contribu-
tion by the beneficiary to the cost of the restructuring (burden shar-
ing); and limiting distortions of competition. Additionally, as the
Spanish Government has requested to its European partners financial
assistance to recapitalize credit institutions, a new scheme has been
adopted by the Commission which subjects the concession to Spanish
banks of any new aid to a number of strict conditions.

1- INTRODUCCION. LA BASE LEGAL
DE LAS AYUDAS AL SECTOR FINANCIERO:
LA APLICACION DEL ARTICULO 107.3.B) TFUE

Uno de los objetivos fundamentales de la politica
de competencia de la Comision Europea es la vigi-
lancia de las ayudas otorgadas por los Estados
miembros, de manera que pueda evitarse el falsea-
miento de la competencia mediante medidas que
favorezcan indebidamente a determinadas empre-
sas o sectores, en perjuicio del resto de sectores o
de empresas situadas en otros Estados miembros.
Para ello, el Tratado de Funcionamiento de la UE
(«TFUE») prevé en su articulo 108 una obligacion
general para los Estados miembros de notificar
cualquier medida de ayuda a la Comision Europea
antes de su efectiva concesion. Ello permite a la
Comision analizar los efectos de la ayuda sobre los
mercados y determinar asi su compatibilidad con el
mercado interior.

Por lo que se refiere a las ayudas a las empresas
en dificultades, la Comision adopté ya en 1994
sus primeras Directrices comunitarias sobre ayu-
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das de salvamento y de reestructuracion de
empresas en crisis, que diez anos después fueron
sustituidas por la vigente Comunicacion sobre
ayudas de rescate y reestructuracion’. Esta Comu-
nicacion tenia un periodo de vigencia inicial de
cinco anos (hasta el 9 de octubre de 2009). Sin
embargo, en vista de las dificultades ocasionadas
al sector financiero y a la economfa en general por
la crisis economica, y en un intento por primar la
continuidad y seguridad juridica en el tratamien-
to de estas ayudas, la Comision ha decidido final-
mente prorrogar su validez hasta, al menos, octu-
bre de 2013.

La Comunicacion sobre ayudas de rescate y rees-
tructuracion tiene caracter horizontal, es decir, los
criterios que incluye para evaluar la compatibilidad
de las ayudas con el ordenamiento juridico de la
Unioén son en principio comunes a todos los secto-
res de la economia, y por tanto, también al sector
financiero. Esta basada en la excepcion contenida
en el TFUE en su articulo 107.3.¢), segun el cual
podran considerarse compatibles con el mercado

1 Comunicacion de la Comision Europea Directrices comunita-
rias sobre ayudas estatales de salvamento y de reestructuracion
de empresas en crisis (DOUE 2004 C 244/2).



interior las ayudas destinadas a facilitar el desarro-
llo de determinadas actividades o de determinadas
regiones econémicas, siempre que no alteren las
condiciones de los intercambios en forma contraria
al interés comun.

Conforme la crisis avanzaba y se hacian evidentes
las convulsiones que estaba causando en los mer-
cados financieros, la Comisién tomo conciencia de
la insuficiencia de los instrumentos disponibles
para evaluar las medidas de ayuda necesarias. Efec-
tivamente, ademas de los problemas especificos
relacionados con el mercado hipotecario de EE.
UU. y los activos toxicos derivados de él o de
estrategias excesivamente arriesgadas de bancos
individuales, se produjo una erosion general de la
confianza en el sector bancario que terminé conta-
giando a su riesgo de crédito, y en tltima instancia
a su acceso al mercado interbancario, dificultando
una adecuada capitalizacion de las instituciones
financieras. El ultimo capitulo de esta crisis es bien
conocido por todos: la transmision del riesgo de
crédito del sector financiero a los Estados y la
explosion de la crisis de deuda soberana que esta
poniendo en riesgo la estabilidad misma de la
union monetaria.

En estas circunstancias, la recapitalizacion y rees-
tructuracion de las instituciones financieras sisté-
micas se considerdé como un medio, entre otros,
de proteger no solo los intereses de los depositan-
tes e inversores, sino la estabilidad del propio sis-
tema.

Dada la escala de la crisis, se reconocié que los
Estados miembros podian considerar necesario
adoptar medidas excepcionales para proteger la
estabilidad del sistema financiero. Tales medidas
no podian limitarse a la mera estabilizacion de
bancos individuales, sino que debian ir mas alla,
constituyendo auténticos regimenes generales de
aplicacion a la totalidad del sector financiero de
cada Estado.

El nivel de gravedad de la crisis y su indudable
impacto en la economia global, asi como la ampli-
tud y escala de las medidas a adoptar, convencio a
la Comision de que la base legal adecuada para la
autorizacion de medidas de ayuda de rescate y
reestructuracion al sector financiero no podia ser
—como hasta entonces— el articulo 107.3.¢),
sino la excepcion prevista en el articulo 107.3.b)
TFUE, que prevé la autorizacion de aquellas
ayudas estatales «destinadas a poner remedio a una
grave perturbacion en la economia de un Estado
miembro».

ARTICULOS

Este precepto, hasta entonces escasamente utiliza-
do?, suponia una base juridica mas apropiada para
medidas de ayuda destinadas a abordar una crisis
sistémica y que en muchos casos se adoptarian
mediante regimenes generales de aplicacion a la
totalidad o a buena parte de las instituciones finan-
cieras de un Estado miembro, con impacto consi-
derable no solo en las finanzas publicas, sino en la
estructura de los mercados y en la configuracion
del sistema financiero en la UE.

2 - EL NUEVO ENFOQUE: LAS DIRECTRICES
SOBRE REESTRUCTURACION DEL SISTEMA
FINANCIERO

Sobre esta nueva base legal, la Comision ha ido
adoptando una serie de comunicaciones y directri-
ces de orientacion donde se definen los criterios
que ha ido siguiendo a la hora de valorar la compa-
tibilidad con el Tratado de los distintos instrumen-
tos de ayuda al sector financiero. El mas relevante
de estos textos es la Comunicacion de la Comision
sobre la recuperacion de la viabilidad y la evalua-
cion de las medidas de reestructuracion en el sector
financiero en la crisis actual con arreglo a las nor-
mas sobre ayudas estatales («Comunicacion sobre
reestructuracion»), vigente al menos hasta finales de
2012°.

Esta Comunicacion expone los criterios de que se
vale la Comision para analizar las ayudas de rees-

2 Vid. sentencia del Tribunal de Primera Instancia en los asun-
tos acumulados T-132 y 143/96, Freistaat Sachsen y Volkswagen
AG c. Comision. Vid. asimismo la Decision 94/490/CE de la
Comision en el asunto C-47/96, Crédit Lyonnais; Decision
2005/345/CE de la Comision en el asunto C-28/02 Bankgesells-
chaft Berlin. También las Decisiones de la Comision en los asun-
tos NN 70/07 Northern Rock y NN 25/08 Rescue aid to WestLB.
3 Otras directrices aprobadas por la Comision Europea han
sido la Comunicacion de 13 de octubre de 2008 (La aplicacion
de las normas sobre ayudas estatales a las medidas adoptadas
en relacion con las instituciones financieras en el contexto de la
actual crisis financiera mundial); la Comunicacion de 5 de
diciembre de 2008 (La recapitalizacion de las instituciones
financieras en la crisis financiera actual: limitacion de las ayudas
al minimo necesario y salvaguardias contra los falseamientos
indebidos de la competencia); y la Comunicacion de 25 de
febrero de 2009 sobre el tratamiento de los activos cuyo valor
ha sufrido un deterioro en el sector bancario comunitario. Asi-
mismo, la Comisién ha adoptado orientaciones sobre la remu-
neracion de garantias pablicas en favor de instituciones finan-
cieras, la Gltima de las cuales es el Documento interno de
trabajo (Staff Working Paper) de 18 de junio de 2011, The appli-
cation of State Aid rules to government quarantee schemes cove-
ring bank debt to be issued after 30 june 20171.
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tructuracion a los bancos en la crisis actual, tenien-
do en cuenta la naturaleza y escala de la crisis
financiera, la importancia estructural del sector
bancario para la economia y los posibles efectos sis-
témicos derivados de la necesidad de que una serie
de bancos se reestructuren durante el mismo perio-
do. El objetivo primordial que se persigue es la
estabilidad financiera del sector financiero en la
UE, basado en el disefio de planes de reestructura-
cion con calendarios realistas de actuacion y, en los
casos urgentes, mediante medidas de salvaguardia
intermedias de actuacion.

La Comision se guia a la hora de analizar las ayudas
de los distintos Estados miembros por criterios de
coherencia, de modo que se eviten situaciones de
desigualdad que puedan llevar a la fragmentacion y
la compartimentaciéon del mercado. Este marco
excepcional actta, por tanto, como una solucion de
emergencia para evitar un fallo del mercado gene-
ralizado y al mismo tiempo como instrumento de
coordinacion para supervisar las politicas naciona-
les de ayuda y evitar respuestas divergentes, frag-
mentarias o discriminatorias. Se trata, en definitiva,
de evitar los riesgos de una crisis sistémica, asegu-
rando un retorno lo mas rapido posible a los meca-
nismos de mercado.

Los pilares en los que se sustenta esta Comunica-
cion son fundamentalmente tres: restablecer la via-
bilidad del sector bancario a largo plazo; asegurar
una aportacion propia del beneficiario (el principio
de distribucion de las cargas o burden sharing); y
limitar el falseamiento de la competencia mediante
medidas compensatorias adecuadas.

2.1 - Restablecimiento de la viabilidad a largo
plazo

Segun la Comunicacion de reestructuracion, el res-
tablecimiento de la viabilidad a largo plazo debe
basarse en planes de reestructuracion que aborden
las causas de los problemas y deficiencias del banco
sobre la base de previsiones realistas, planeando las
medidas necesarias para solucionar los problemas.
Esta viabilidad se consigue cuando el banco es
capaz —en el mas breve plazo posible— de cubrir
todos sus costes y ofrecer un rendimiento adecuado
sobre los fondos propios por si mismo. Implica, en
definitiva, la garantia del que el banco pueda volver
a operar en el mercado autonomamente (es decir,
sin recurrir a ayuda estatal), en condiciones norma-
les de rentabilidad y con arreglo a los requisitos
regulatorios vigentes. Una reestructuracion exige

ademas la retirada de las actividades que previsible-
mente vayan a seguir generando pérdidas estructu-
rales a medio plazo.

Segun la Comunicacion de reestructuracion, la via-
bilidad a largo plazo deberfa implicar que la ayuda
estatal recibida se amortice con arreglo a condicio-
nes normales del mercado, asegurando asi que se
pone fin a cualquier tipo de ayuda estatal adicional.

Estos principios resultan de aplicacion con inde-
pendencia de que el banco sea de titularidad publi-
ca o privada.

2.2 - Aportacion propia del beneficiario (burden
sharing)

El principio de reparto equitativo de las cargas es
uno de los que mas controversia han causado, en
parte por las repercusiones sociales que ha tenido
su aplicacion en Espana.

La distribucion de las cargas implica basicamente
que los beneficiarios de la ayuda (el banco y sus
accionistas) deben asumir una parte del coste de la
reestructuracion. Se trata de evitar que el ingente
coste de las medidas de ayuda deba ser soportado
exclusivamente por el erario publico. Se persigue, en
definitiva, minimizar el importe de la ayuda estatal.

El principio del burden sharing tiene varias repercu-
siones a la hora de valorar la compatibilidad de la
ayuda con las normas del Tratado.

En primer lugar, implica que el beneficiario de la
ayuda debe abonar, en la medida de lo posible, una
remuneracion adecuada por las medidas de ayuda
que reciba; dicha remuneracion dependera en con-
creto del instrumento contemplado. Las distintas
Comunicaciones aprobadas por la Comision inclu-
yen indicaciones de cudl debe ser esta remunera-
cion para cada uno de los instrumentos disponibles
(garantias, esquema de proteccion de activos, obli-
gaciones convertibles, etc.).

En segundo lugar, la aplicacion de este principio
implica que los fondos recibidos por el banco debe-
ran necesariamente dedicarse a la reestructuracion
de la entidad y no podran destinarse a otras finali-
dades. Asi pues, un banco beneficiario de ayudas
publicas no podra destinar tales fondos a competir
agresivamente en el mercado, ni podra adquirir
nuevas sociedades. Se trata de limitar el denomina-
do «riesgo moral» de la ayuda. Este riesgo se pro-
duciria si la ayuda se utilizase para apoyar artificial-
mente a los beneficiarios en sus actuaciones en el



mercado, lo cual eliminaria los incentivos de los
bancos no beneficiarios (es decir, los mas diligentes
en su gestion) para competir lealmente. Por el mis-
mo motivo, los bancos que reciben ayudas tienen
prohibido utilizar dicho hecho como un reclamo
comercial para sus productos (apelando a la «<mayor
seguridad» que aporta el apoyo estatal).

La tercera consecuencia del principio de burden sha-
ring es la exigencia de que los beneficiarios de la
ayuda contribuyan al proceso de reestructuracion
con una aportacion propia importante, para de esta
manera limitar la intervencion estatal. La aporta-
cion propia puede revestir diversas formas, por
ejemplo, mediante la venta de activos.

La cuarta implicacion es la prohibicion impuesta a
los bancos de utilizar la ayuda para remunerar fon-
dos propios (capital ordinario y deuda subordina-
da). Ello implica en la practica una prohibicion
general al pago de dividendos y cupones sobre deu-
da subordinada, a menos que exista una obligacion
juridicamente vinculante de hacerlo®.

Asimismo, implica la necesidad de consulta a la
Comision Europea antes de amortizar capital o ins-
trumentos hibridos o de llevar a cabo cualquier
ejercicio de gestion del pasivo’. En este sentido, el
13 de junio de 2012 la Direccién General de Com-
petencia de la Comisién Europea hizo ptblica una
nota en la que refleja de manera mas detallada su
politica en relacion con las operaciones de recom-
pra de instrumentos hibridos. Segun dicha nota, el
proceso de consulta con la Comisién como paso
previo a operaciones de este tipo tiene como obje-
tivo determinar si la operacion propuesta tiene la
capacidad de reforzar de manera significativa la via-
bilidad del banco (mediante la generacion de capi-
tal de maxima calidad —Core Tier I— proveniente
de la recompra de instrumentos hibridos a precio
inferior al nominal), garantizando asi que los inver-
sores privados contribuyan en la mayor medida
posible a los costes de la reestructuracion.

4 Por ejemplo, por la existencia de una sentencia o laudo judi-
cial que obliguen a ello al emisor. No obstante, y al objeto de no
desincentivar la inversion privada, la Comisién Europea ha auto-
rizado en ocasiones el pago de cupones sobre instrumentos de
capital hibrido recientemente emitidos con mayor prioridad
sobre deuda subordinada existente.

5 Para la autorizacion de cualquier ejercicio de recompra de
acciones o instrumentos hibridos sera necesario acreditar que
dicha recompra se produce a condiciones de mercado. Poste-
riormente, la Comisién Europea ha autorizado la recompra de
estos titulos con una prima de hasta el 10% sobre su valor de
mercado (vid. infra).

ARTICULOS

En este sentido, la recompra debe llevarse a cabo en
términos que reflejen el precio de mercado de los
instrumentos. El complemento sobre este precio de
mercado que pueda ofrecerse para incentivar la
participacion de los titulares debe limitarse al mini-
mo necesario. Segun la Comision, lo anterior se
traduce en la practica en dos condiciones para estas
operaciones de recompra:

(1) El complemento sobre el valor de mercado
de los instrumentos objeto de la operacion de
recompra no debe exceder el 10%; y

(ii) Los precios de recompra no deben superar
el 90% del principal.

En este sentido, la Comision verificara que la meto-
dologia aplicada para determinar el precio de los
instrumentos sea clara, solida y permita reflejar el
precio de mercado. Segun la nota de la Comision de
13 de junio de 2012, tal metodologia resultara de
especial importancia cuando los mercados secunda-
rios no sean liquidos y no permitan determinar un
valor de mercado para instrumentos que no cotizan.

2.3 - Medidas compensatorias

Las medidas compensatorias tienen un doble objeti-
vo. Por un lado se busca reducir o limitar el riesgo
moral derivado de las ayudas estatales. Otro objetivo
es reducir el falseamiento de la competencia que se
deriva del hecho de que el banco beneficiario de las
ayudas siga compitiendo en el mercado en cuestion.

Las medidas compensatorias suelen consistir en la
cesion de filiales y sucursales, de carteras de clien-
tes o unidades de negocio y deben diseniarse de
modo que favorezcan la entrada de competidores y
la actividad transfronteriza. Entre las medidas com-
pensatorias puede exigirsele al banco beneficiario
de la ayuda un limite a su expansion en determina-
dos mercados o en determinadas areas geograficas
donde tenga una mayor presencia. Por otro lado, la
Comunicacion sobre reestructuracion prevé la
imposicion a los bancos beneficiarios de requisitos
relativos a la concesion de préstamos a la economia
real en condiciones comerciales.

La mayor o menor intensidad de las medidas com-
pensatorias se analizara caso por caso y dependera
fundamentalmente de dos factores:

(i) El importe total de la ayuda y las circunstan-
cias en las que fue concedida: ello implica eva-
luar el importe total de la ayuda y sus distintos
componentes (capital, garantias, esquemas de
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proteccion de activos) y su intensidad en rela-
cion con los activos del banco ponderados en
funcion del riesgo. En la practica, este criterio
se traduce en una exigencia de mas intensidad
de las medidas compensatorias cuanto mayor
sea la cantidad recibida de ayuda (en términos
absolutos y relativos).

(i1) Las caracteristicas del mercado o los merca-
dos en los que vaya a operar el banco beneficia-
rio: ello implica que a mayor presencia del be-
neficiario en un determinado mercado, se
exigira una mayor intensidad de la reestructura-
cion; del mismo modo, en mercados nacionales
con elevadas barreras a la entrada pueden ser
necesarias desinversiones para permitir la entra-
da o expansion de competidores. Por el contra-
rio, factores como la presencia de competidores
relevantes o un reducido grado de concentra-
cion del mercado en cuestion jugaran a favor de
una menor intensidad de las ayudas.

3 - EL CASO ESPANOL: EL MEMORANDO
DE ENTENDIMIENTO Y EL REGIMEN

DE RECAPITALIZACION DE ENTIDADES
FINANCIERAS ESPANOLAS

Como es conocido, dentro del contexto de la crisis
global, los problemas autoctonos del sistema finan-
ciero espanol, derivados de una sobreexposicion al
sector inmobiliario y de las debilidades especificas
de nuestra economia, llevaron al Gobierno espariol
a solicitar, el 25 de junio de 2012, asistencia en el
marco de la ayuda financiera de la Facilidad Euro-
pea de Estabilizacion Financiera («FEEF») para la
recapitalizacion de las entidades financieras.

La concesion de la ayuda se supedité al cumpli-
miento de determinadas condiciones por el sector
financiero que quedaron reflejadas en el Memoran-
do de entendimiento negociado entre el Gobierno
espariol y la Comision Europea, junto con el Banco
Central Europeo, la Autoridad Bancaria Europea,
con la asistencia técnica del Fondo Monetario
Internacional, y firmado el pasado 20 de junio de
2012 («Memorando de Entendimiento»)°®.

6 Vid. la Decision del Consejo de 23 de julio de 2012 dirigida a
Espafia sobre medidas concretas para reforzar la estabilidad
financiera (DOUE 2012 L 202/17). El texto del Memorando de
Entendimiento se encuentra disponible, entre otras, en la pagi-
na web del Ministerio de Economia y Competitividad (http://
www.mineco.gob.es/portal/site/mineco/).

En paralelo al Memorando de Entendimiento, y de
conformidad con los criterios, orientaciones y con-
diciones contenidos en él, la Comision Europea,
mediante Decision de 25 de julio de 2012, autorizé
el régimen de recapitalizacion de entidades finan-
cieras espanolas (en adelante, la «Decision» y el
«Régimen», respectivamente)’.

La finalidad principal del Régimen es establecer las
condiciones bajo las cuales el Fondo de Reestructu-
racion Ordenada Bancaria («<FROB») podra reforzar
(mediante fondos provenientes —al menos en par-
te— del FEEF) los recursos propios de las entida-
des financieras espafolas que muestren, como
resultado de las pruebas de estrés a las que deberan
someterse de conformidad con el Memorando de
Entendimiento, un déficit de capital que no pueda
ser cubierto con financiacion privada («Ayudas de
Recapitalizacion»).

Adicionalmente, el Régimen regula las medidas de
apoyo financiero urgente que tengan que ser otor-
gadas con anterioridad a la realizacion de las men-
cionadas pruebas de estrés. Podran ser beneficiarias
de estas medidas urgentes las entidades financieras
que tengan necesidades urgentes de capital y que
podrian perder su licencia para operar en el merca-
do o que puedan suponer una amenaza para la
estabilidad del sistema bancario espanol («Ayudas
de Urgencia»).

3.1 - Beneficiarios del Régimen e instrumentos
disponibles

Los beneficiarios del Régimen se determinan en fun-
cion de la clasificacion de entidades financieras espa-
nolas que realizo el Memorandum de Entendimiento,
el cual distingue los siguientes grupos de entidades:

() Grupo 0: entidades que no presentan un dé-
ficit de capital y que no requieren intervencion
o ayuda®,

(i) Grupo 1: entidades en las que el FROB tiene
ya una participacion en el capital?,

7 Expte. SA.35069 (2012/N) = Spain. (http://ec.europa.eu/
competition/state_aid/cases/245494/245494_1361927_90_1.
pdf).

8 Tras la realizacion de las pruebas de resistencia, estas enti-
dades han resultado ser Santander, BBVA, CaixaBank, Banco
Sabadell, Kutxabank, Unicaja y Bankinter.

9 BFA/Bankia, Catalunya Caixa, NCG Banco y Banco de Valen-
cia.



(iil) Grupo 2: entidades en las que las pruebas
de estrés identifiquen una necesidad de capital
que no pueda ser cubierta sin recurrir a ayuda
estatal; y

(iv) Grupo 3: entidades con necesidades de ca-
pital identificadas por las pruebas de estrés que
cuentan con planes de recapitalizacion creibles
y que podrian hacer frente a estas necesidades
de manera privada, sin recurrir a ayuda publica.
Este grupo se divide en los siguientes subgru-
pos:

— Grupo 3a: bancos que tengan previsto un
aumento de capital significativo (mas del 2% de
sus activos ponderados por riesgo); y

— Grupo 3b: bancos que planeen un aumento
de capital menos significativo (menor al 2% de
sus activos ponderados por riesgo).

Por su propia naturaleza, cualquier entidad finan-
ciera, con independencia del grupo en el que quede
encuadrada, podria beneficiarse de las Ayudas de
Urgencia, siempre que se cumplan las condiciones
expuestas anteriormente (necesidad urgente de
capital y riesgo de pérdida de licencia para operar
en el mercado o amenaza para la estabilidad del
sistema bancario).

Por el contrario, la Ayuda de Recapitalizacion solo
estara completamente disponible para las entidades
pertenecientes al grupo 3. Las entidades de los gru-
pos 1y 2 podran recibir apoyo financiero una vez
que la Comision Europea haya aprobado sus planes
individuales de reestructuracion.

El apoyo financiero serd proporcionado por el
FROB en forma de bonos convertibles que tendran
la consideracion de capital de nivel 1. El término
de estos bonos serd de cinco anos, ampliable a siete
anos en ciertos casos. Al vencimiento, el beneficia-
rio tendra que recomprar los bonos o se converti-
ran en acciones ordinarias.

Sin perjuicio de lo anterior, en el caso de Ayuda
Urgente, el FROB podra suscribir acciones de la
entidad beneficiaria en aquellos casos en los que el
objetivo de la intervencion no pueda ser logrado a
través de bonos convertibles.

3.2 - Procedimiento de aprobacion de la ayuda
Para otorgar la Ayuda Urgente sera necesaria una

solicitud razonada por parte del Banco de Espana,
que tendra que ser aprobada por la Comision

ARTICULOS

Europea y el Grupo de Trabajo del Euro (Euro Wor-
king Group), en colaboracion con el Banco Central
Europeo. Cada solicitud individual de ayuda esta
sujeta a la verificacion por parte de los servicios de
la Comision del cumplimiento, caso a caso, de las
condiciones del Régimen general aprobado median-
te Decision de 25 de julio de 2012. Adicionalmen-
te, se requiere que los planes de reestructuracion de
los bancos que accedan a la Ayuda Urgente sean
presentados, a mas tardar, seis meses después de
que tenga lugar la inyeccion de capital por parte del
FROB, salvo que el Memorando prevea un plazo
menor.

En relacion con la Ayuda de Recapitalizacion,
sera necesario que las entidades beneficiarias pro-
porcionen, con caracter previo, un plan de reca-
pitalizacion o reestructuracion a las autoridades
espanolas para su aprobacion por el Banco de
Espana.

3.3 - Compromisos del Reino de Espaiia

La Decision de 25 de julio de 2012 refleja los com-
promisos adquiridos por el Reino de Espana en
relacion con cada recapitalizacion llevada a cabo
bajo el Régimen, que deberan respetarse hasta que
la Comision apruebe el plan de reestructuracion
definitivo. Estos compromisos reflejan la practica
de la Comision a la hora de aplicar las directrices y
criterios contemplados en la Comunicacion de
reestructuracion para garantizar sus objetivos fun-
damentales: restablecer la viabilidad del sector ban-
cario a largo plazo, asegurar una aportacién propia
del beneficiario y limitar el falseamiento de la com-
petencia mediante medidas compensatorias ade-
cuadas:

() Con caracter previo a cualquier inyeccion de
capital, las autoridades espaniolas enviaran una
solicitud de autorizacion a la Comision Europea
para su evaluacion.

(ii) Cualquier recapitalizacion se limitara a (a) la
necesidad de capital identificado en las pruebas
de estrés para las entidades del grupo 3; o, (b)
en el caso de Ayuda Urgente, a la cantidad que
permita a la entidad cumplir con las exigencias
de capital fijadas por el Banco de Espana.

(i) La recapitalizacion se llevara a cabo a través
de bonos convertibles y, solo de manera excep-
cional, mediante la suscripcion de acciones or-
dinarias.
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(iv) Con caracter previo a cualquier inyeccion
de capital, el banco debera reconocer las pérdi-
das, de las que tendran que participar sus accio-
nistas. Ademas, seran necesarias medidas para
asegurar la absorcion de pérdidas por parte de
los titulares de instrumentos hibridos de capital
y de deuda subordinada, de conformidad con
las previsiones del Memorando.

(v) Debera presentarse un plan de reestructura-
cion para las entidades beneficiarias del Régi-
men dentro de los seis meses posteriores a la
inyeccion de capital. No obstante, puede redu-
cirse el plazo para presentar los planes de rees-
tructuracion para ciertos grupos de entidades.

(vi) La remuneracion de los bonos correspon-
diente al primer afo sera, al menos, del 8,5%,
incrementandose los siguientes anos hasta al-
canzar un rendimiento medio del 9%. En el
caso de que la entidad beneficiaria no sea capaz
de pagar la remuneracion de los bonos, la Deci-
sion prevé un cupon alternativo que se instru-
mentard a través de la suscripcion por parte del
FROB de acciones de nueva emision o de mas
bonos convertibles.

(vil) En caso de suscripcion de acciones, el pre-
cio para la recapitalizacion se calculara con un
descuento de, al menos, el 25% sobre su valor
de mercado. En el caso de entidades cotizadas,
el valor de mercado se correspondera con el
precio de cotizacion, mientras que en las enti-
dades no cotizadas el valor de mercado vendra
determinado por las valoraciones de tres exper-
tos independientes.

(viii) Las entidades beneficiarias no podran con-
ceder dividendos, con excepcion de la remune-
racion de la ayuda estatal.

(ix) Debera consultarse a la Comision Europea
antes de llevar a cabo cualquier ejercicio de ges-
tion del pasivo (incluyendo amortizaciones) con
el objeto de asegurar su compatibilidad con la
normativa de ayudas de Estado.

(x) No podran remunerarse los instrumentos
hibridos de capital o de deuda subordinada, sal-
vo obligacion legalmente exigible.

(xi) Las entidades beneficiarias no podran llevar
a cabo estrategias comerciales agresivas.

(xii) Las entidades beneficiarias no podran ad-
quirir participaciones en empresas o activos que
constituyan una rama de actividad. La Comision
Europea podra modular esta prohibicién en su

plan de reestructuracion final. Sin perjuicio de
lo anterior, no quedaran afectadas las adquisi-
ciones que formen parte de la actividad ordina-
ria de la entidad beneficiaria o aquellas que, una
vez aprobadas por la Comision Europea, resul-
ten necesarias para restaurar la estabilidad finan-
ciera o para asegurar una competencia efectiva.

(xiii) La Comision Europea debera ser informa-
da de los términos y condiciones de cualesquie-
ra medidas de recapitalizacion, que no podran
ser implementadas hasta que los servicios de la
Comision verifiquen el cumplimiento de las
condiciones previstas en la Decision.

(xiv) El Reino de Espana proporcionara un in-
forme a los seis meses de la fecha de la Decision
sobre el uso del Régimen.

(xv) No tendra lugar ninguna recapitalizacion
bajo el Régimen con posterioridad al 31 de di-
ciembre de 2012, salvo que las autoridades es-
pafiolas comuniquen una prolongacion y esta
sea aprobada por la Comision. Lo anterior no
evitara la conversion en acciones ordinarias de
bonos suscritos con anterioridad a esta fecha.

4 - CONCLUSION

La realidad de una crisis financiera con un impacto
profundo en la estabilidad econdmica, financiera
—e incluso institucional— de la Union Europea,
ha obligado a repensar el papel de las ayudas de
Estado. Tradicionalmente, dentro de la normativa
de defensa de la competencia de la UE, se habia
atribuido a las ayudas estatales un papel marginal:
la intervencion estatal seria siempre una ultima
ratio, un instrumento que debia siempre ser margi-
nal y que perseguia paliar problemas concretos cau-
sados por fallos del mercado. Las ayudas estatales
en ningun caso debian afectar al funcionamiento de
los mercados. Las normas del Tratado, de hecho,
persiguen en tltima instancia garantizar la neutra-
lidad de estas medidas (ausencia de impacto en los
intercambios comerciales e igualdad de trato entre
operadores economicos).

Tras la evidencia de que la crisis financiera podria
tener efectos sistémicos, la Comision Europea deci-
dio que la base legal para las ayudas de rescate y
reestructuracion a los bancos no podia ser el articu-
lo 107.3.c) TFUE (ayudas destinadas a facilitar el
desarrollo de determinadas actividades, siempre
que no alteren las condiciones de los intercambios),
sino el articulo 107.3.b) TFUE (ayudas destinadas



a poner remedio a una grave perturbacion en la
economia). Ello ha permitido utilizar las ayudas
estatales como un instrumento para remodelar el
sector financiero, rescatando operadores inviables,
inyectando fondos (muchas veces a fondo perdido)
y entrando en el capital de entidades financieras
con presencia significativa en el mercado, todo ello
en circunstancias que dificilmente habrian resulta-
do aceptables en otras circunstancias y en otros sec-
tores de la economia. En definitiva, el auxilio estatal
se ha convertido en una herramienta de interven-
cion maximalista que persigue garantizar la estabi-
lidad del sistema financiero.

En realidad, la normativa aplicada esconde algunas
contradicciones. Se han impuesto de manera gene-
ralizada criterios como el del burden sharing, que
obliga a incurrir en pérdidas significativas a opera-
dores economicos que no han tenido influencia ni
responsabilidad alguna en el devenir econémico de
las sociedades rescatadas, y ello, pretendidamente,
con el objetivo de atenuar o limitar el riesgo moral
para las entidades no beneficiarias. Sin embargo, la
propia base legal utilizada para autorizar los resca-
tes pone de manifiesto que la racionalidad ultima
de esta intervencion masiva del sector publico en la
economia no es en ningun caso la de preservar
intereses privados, como tampoco atenuar el
impacto social —acotado— que pueda derivarse de
la desaparicion de algunas entidades.

ARTICULOS

Por el contrario, las medidas adoptadas por las
autoridades nacionales en todos los Estados miem-
bros persiguen un interés publico general: garanti-
zar la viabilidad del sistema financiero, como eje
fundamental del sistema econémico y de convi-
vencia. Se trata, por tanto, de medidas de las que
se benefician todos los ciudadanos y todos los
operadores, sean o no beneficiarios de una ayuda
estatal.

Ello pone de relieve las particularidades del sector
financiero, en el que, al contrario de lo que sucede
en otros sectores de la economia, la desaparicion de
un operador —sobre todo en el caso de las entida-
des sistémicas— conlleva mas riesgos que benefi-
cios para sus competidores. Por ello, la distincion
entre intereses publicos y privados, asi como el
propio concepto de riesgo moral que delinea la
Comision Europea en sus Comunicaciones, quedan
bastante difuminados.

Estd por ver si la espita abierta mediante el uso del
articulo 107.3.c) TFUE queda circunscrita a las cir-
cunstancias presentes —efectivamente excepciona-
les— o supondra dejar una puerta abierta para su
aplicacion en circunstancias mas discutibles o
menos urgentes, lo que implicarfa en tltima ins-
tancia una desnaturalizacion del sistema de control
de ayudas de Estado tal como lo conocemos hoy
dia.
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