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Resumen:  La crisis económica está propiciando un aumento de la intervención estatal 
directa en la economía de mercado.  Sin embargo, el clima económico actual no excusa 
la necesidad de que la Comisión Europea analice la compatibilidad de las medidas de 
intervención con el Derecho comunitario de ayudas de Estado.  En este documento de 
trabajo se discute la aplicación del principio del inversor privado de economía de mercado 
como herramienta fundamental de análisis para determinar la existencia de ayuda de Estado, 
especialmente en casos de intervención directa en el capital de las empresas.  Por otro lado, 
se trata la actividad de intervención estatal en entidades financieras, cuyo control por parte 
de la Comisión Europea se ha relajado hasta cierto punto por razones de urgencia.

Keywords: State aid, Market economy investor priciple, MEIP, Financial crisis, Public 
intervention, State intervention.

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.

Palabras clave: Ayudas de Estado, Principio de inversor privado de economía de mercado, 
MEIP, Crisis financiera, Intervención pública, Intervención estatal.
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1. Objeto del presente documento de trabajo
El objeto de este documento es servir como elemento de discusión acerca de un tema de candente actuali-
dad: la intervención directa de los Estados en la economía, fundamentalmente a través de tomas de
participación en el accionariado de empresas. Por intervención directa en este contexto entendemos, por
tanto, la adquisición por parte del Estado (entendido en el sentido amplio de Administración Pública sea cual
sea su ámbito territorial o material) de derechos de propiedad sobre una empresa.

La materia se analizará en torno a dos ejes que, por las razones que se explicarán entendemos son de impor-
tancia crucial. El primero, de carácter general u “horizontal”: la aplicación del principio de inversor de
economía de mercado al Derecho de ayudas de Estado. El segundo, de carácter sectorial, se refiere a la re-
ciente actividad de intervención de entidades financieras en el marco de la crisis crediticia.

Como es bien sabido, el Tratado CE se posiciona de manera neutral acerca del carácter, público o privado, de
la propiedad de las empresas (artículo 295Tratado CE). Partiendo de ese principio del respeto al carácter pú-
blico o privado de la propiedad existen, en materia de ayudas de Estado, dos principios de importancia crucial
que delimitan el ámbito de intervención estatal en la economía:

(a)El primero de ellos se refiere a la concesión de ventajas económicas, ya sea para la creación o para la
operación de empresas, pero siempre con la finalidad de compensar la prestación 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 aplicación de esta excepción1, se considera que las medidas
estatales encaminadas a compensar el desempeño 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-
ría 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 economía de mercado. El test del inversor privado en una economía 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 inversión constituye, o no, ayuda de Estado.

El test MEIP permite comprobar si una particular medida otorga o no una ventaja económica al receptor de
la misma al, por ejemplo, recibir una inyección de capital del Estado como accionista, recibir financiación pú-
blica, o al comprar o vender bienes o derechos al Estado. El test MEIP correctamente aplicado sirve para
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RegierungspräsidiumMagdeburg c. Nahverkehrsgesellschaft Altmark GmbH.



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. El MEIP, que como veremos ha alcanzado un consi-
derable grado de desarrollo y complejidad en su aplicación práctica, se alza como un criterio de importancia
crucial a la hora de valorar las medidas estatales de intervención directa en la economía. La interpretación del
MEIP puede servir para dar un alcance más o menos absoluto al principio del artículo 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 intervención 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 Ámsterdam, o la reciente Sentencia
dictada por el Tribunal de Primera Instancia (TPI), que anula la Decisión de la Comisión Europea de 2004 de-
clarando la incompatibilidad con el Mercado Común de los convenios celebrados por la región valona y el
aeropuerto de Charleroi Bruselas Sur con la línea 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 parámetro de legalidad en contextos distintos de la estricta intervención 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 pública).

En segundo lugar, en el contexto de la delicada coyuntura económica actual, los Estados Miembros de la
Unión Europea se están viendo obligados a intervenir, singularmente en el sector financiero pero también en
otros sectores de la economía. La toma de participaciones estatales en entidades financieras representa un
claro exponente, de enorme entidad, de intervención directa en la economía, pero la intervención en Europa
se perfila ya en el horizonte en otros sectores como el automovilístico.

Más allá de la flexibilidad con que la Comisión Europea está examinando la compatibilidad con el Mercado
Común de las ayudas de Estado al sector financiero, la intervención 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
situación de muchos mercados, podrían alterar la competencia efectiva con repercusiones impredecibles en
el largo plazo.

2. El MEIP como parámetro esencial de legalidad
material de las medidas estatales. Análisis de
doctrina reciente de la Comisión Europea

2.1. Identificación de ventaja económica a una empresa o grupo de
empresas

El artículo 87.1 del Tratado CE establece la prohibición general de ayudas de Estado: salvo que el presente Tra-
tado disponga otra cosa, serán incompatibles con el mercado común, 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 definición 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 si la medida económica constituye una ventaja o no. La lógica 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 economía de mercado, la medida estatal en-
juiciada constituirá una ventaja para dicho beneficiario2.

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

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

Inicialmente el test MEIP se desarrolló para evaluar la inyección 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
actúa como una entidad financiadora o es parte en una compraventa (al actuar como comprador o vendedor
de, por ejemplo, terrenos4).

A continuación 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 formación del criterio del MEIP en la jurisprudencia

Como ya se ha indicado, el Tratado CE adopta una posición neutra en relación a la calidad (pública o privada)
de la propiedad de las empresas. Por tanto, no toda toma de participación del Estado en una empresa puede
ser clasificada automáticamente como ayuda de Estado. Más bien al contrario, en un principio dicha toma de
participación debe considerarse legítima en sí misma salvo que la medida dé lugar a una ventaja que no exis-
tiría si la medida se adoptara siguiendo, estrictamente, criterios de economía de mercado.
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2 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 (pá-
rrafo 41), en el asunto C-342/96 España c. Comisión de las Comunidades Europeas (párrafo 60): “para apreciar si una medida estatal constituye una ayuda
en el sentido del artículo 92 del Tratado, debe determinarse si la empresa beneficiaria recibe una ventaja económica que no hubiera obtenido en condiciones
normales de mercado”.

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

4 Ver, por ejemplo, la Sentencia del TPI de 16 de septiembre de 2004 en el asunto T-274/01 Valmont Nederland BV c. Comisión de las Comunidades Europeas.



ElTribunal de Justicia, como enseguida veremos, ha determinado que, a la hora de considerar la actuación del
Estado en esta materia, su proceder en términos cuantitativos deberá 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 actuación del inversor público
que persigue objetivos de política económica, no es necesariamente el del inversor ordinario que coloca capita-
les en función de su rentabilidad a un plazo más o menos corto, sí debe ser, por lo menos, el de un holding privado
o un grupo privado de empresas que persigue una política estructural, global o sectorial, y se guía por perspecti-
vas de rentabilidad a más largo plazo”5.

Como en tantas ocasiones en este campo, el parámetro de “holding privado o grupo privado de empresas
que persigue una política estructural, global o sectorial y se guía en función de perspectivas de rentabilidad
a más largo plazo”, tiene un carácter eminentemente indeterminado, que ha dado lugar a dificultades. Para
arrojar luz sobre el concepto, es relevante el análisis del caso Ufex6. En aquel asunto, una asociación sectorial
francesa (SFEI) que agrupaba a los nuevos entrantes en el mercado francés de servicios de correo rápido, de-
nunció ante la Comisión Europea la existencia de subsidios cruzados por los que la empresa estatal de correos
francesa (La Poste, titular del monopolio del servicio postal básico) prestaba asistencia logística (empleo de
la infraestructura de La Poste para la recogida, clasificación, transporte y envío) 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. Más adelante, el negocio de SFMI fue completamente
privatizado pero SFMI siguió beneficiándose de los servicios de Chronopost, sociedad participada por TAT y
La Poste con acceso a la red de La Poste.

Para la Comisión, no habría ventaja si los términos existentes en las relaciones entre La Poste y SFMI-Chro-
nopost eran comparables a los de una transacción equivalente entre una empresa privada y su filial. De
acuerdo con la Comisión, no habría ventaja si los precios internos a los que los servicios eran prestados entre
las sociedades madre y filial reflejaban plenamente los costes (costes totales más unmark-up para remune-
rar las inversiones de capital). La Comisión consideró que:

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

- La Comisión estaba satisfecha en el sentido de que, desde 1988, es decir, transcurrido el período inicial de
dos años indicado, la remuneración pagada por SFMI-Chronopost cubría todos los costes incurridos por
la Poste más un retorno sobre el capital invertido por la Poste. Además, la tasa de retorno interna de la in-
versión 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 SFMI-Chronopost de la imagen de La Poste
constituían, para la Comisión, asistencia comercial normal entre una empresa matriz y su filial.
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5 Ver, por ejemplo, Sentencias del Tribunal de Justicia de las Comunidades Europeas de 21 de marzo de 1991 en el asunto C-305/89 República Italiana c. Co-
misión de las Comunidades Europeas (párrafo 20) y de 14 de septiembre de 1994 en el asunto C-42/93 Reino de España c. Comisión de las Comunidades
Europeas (párrafo 14). En aquel caso, la República Italiana participó (a través del IRIR, la sociedad financiera estatal de Italia) en la recapitalización de Ali-
talia, acudiendo a una ampliación de capital en la que participaron concomitantemente otros inversores.

6 Asunto que tiene su origen en la Decisión de la Comisión Europea de 1 de octubre de 1997, SFMI-Chronopost, DOCE L164/98.



Lo anterior llevó a la Comisión a concluir que la asistencia comercial/logística denunciada tenía lugar en con-
diciones normales de mercado y, en consecuencia, no había ayuda de Estado. En este asunto, la Comisión no
trata la cuestión de la concomitancia, o presencia simultánea de un inversor privado, probablemente por-
que no lo considera necesario. Ese criterio será sin embargo desarrollado en decisiones posteriores, como
enseguida se verá.

Para el TPI, sin embargo, el análisis basado en la cobertura de costes realizado por la Comisión no era sufi-
ciente para descartar la existencia de ayuda de Estado7. Según el TPI, la Comisión debió haber examinado si
ese análisis 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 política estructural y guiado por perspectivas de largo plazo, según el principio
procedente de la jurisprudencia antes enunciado. Adaptando ese principio general al caso concreto, el TPI in-
dica que la Comisión debía haber verificado que el pago demandado por La Poste por los servicios
correspondería al pago que hubiera sido demandado en el mercado8.

El TJCE, sin embargo, encontró que el razonamiento del TPI en lo que se refiere al criterio económico no es-
taba bien fundamentado. La red de la Poste no era una “red de mercado” pues por definición su creación
respondía a la necesidad de prestar un servicio universal de cobertura geográfica y prestaciones que no ne-
cesariamente respondían a criterios de mercado. No podía, pues pretenderse que el criterio comparativo de
referencia fuera el de un inversor privado pues no existía (ni, posiblemente, podría existir) una red similar en
el sector privado. El TJCE bendice por tanto al criterio de análisis de cobertura de costes preconizado por la
Comisión9.

2.2.1.2. La intervención directa: El empleo de las técnicas de la concomitancia y el análisis del
plan de negocios: el Asunto Citynet Ámsterdam

La jurisprudencia ha venido considerando que una aportación de capitales mediante fondos públicos cum-
ple el test del inversor privado y no supone la concesión de una ayuda de Estado, entre otras cosas, si dicha
aportación tiene lugar simultáneamente a una aportación significativa efectuada por un inversor privado en
condiciones similares10.

La discusión sobre este criterio ha alcanzado cotas de considerable sofisticación en el asunto de fase 2 sobre
la red de banda ancha de altísima capacidad de la ciudad de Ámsterdam. La Decisión de la Comisión Euro-
pea de 11 de diciembre de 2007, se refiere a la inversión efectuada por el Ayuntamiento de Ámsterdam en un
proyecto de construcción de una red de fibra de banda ancha de altísima capacidad (“Fiber-To-The-Home”)
en aquella ciudad (en adelante, la Decisión Citynet)11.

En el plano del análisis 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 discutían la
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7 STPI de 14 de diciembre de 2000,Ufex c. Comisión, asunto T-613/97.
8 Considerando 77 de la STPI en el asuntoUfex, citado.
9 STJCE de 3 de julio de 2003, Chronopost et. al. c. Comisión, asuntos C-83/01, C-93/01 y C-94/01.
10 Ver, por ejemplo, Sentencias del TPI de 12 de diciembre de 1996 en el asunto T-358/94 Air France c. Comisión de las Comunidades Europeas (párrafos 148 y

149) y de 12 de diciembre de 2000 en el Asunto T-296/97 Linee aeree italiane SpA c. Comisión de las Comunidades Europeas (párrafo 81). Conforme a esta
última Sentencia, la participación de los trabajadores en el capital de la empresa no satisface el criterio de concomitancia.

11 Decisión de la Comisión 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).



compatibilidad de la medida estatal con el Mercado Común12. 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 MEIP13.

(i) La medida adoptada por el Ayuntamiento de Ámsterdam

La medida examinada14 consistía en la inversión 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 participarían,
además del Ayuntamiento, dos grandes inversores privados, ING Real State15 y Reggefiber16, así como cinco fi-
liales de entidades dedicadas a actividades de vivienda social.

Del total de la inversión de dieciocho millones de euros, el Ayuntamiento de Ámsterdam llevaría a cabo una
inversión de seis millones de euros por la cual se convertía en el máximo accionista de GNA, al adquirir un
tercio de las acciones representativas del capital social. ING Real State y Reggefiber invertirían tres millones
de euros cada uno, adquiriendo conjuntamente otro tercio de las acciones de GNA. El tercio restante del ca-
pital social quedaría en manos de cinco filiales de entidades de vivienda social, que invertirían setecientos
cincuenta mil euros cada una.

El proyecto a desarrollar por GNA sería el primer paso para la instalación de una red de“Fiber-To-The-Home”
o FttH, que llegaría a treinta y siete mil hogares de la ciudad de Ámsterdam. GNA sería la propietaria y en-
cargada de la gestión de la infraestructura pasiva de la red17.

La infraestructura pasiva de GNA sería activada y operada por BBned18 en virtud de un contrato entre estas
dos empresas. BBned, que alquilaría la red de fibra a GNA (mediante el pago de una cuota por cada hogar co-
nectado a la red), debería llevar a cabo las inversiones necesarias para proporcionar acceso al por mayor a la
red a operadores al por menor. BBned proporcionaría acceso a los operadores de servicios al por menor, que
a su vez ofrecerían al público televisión, telefonía y conexión de banda ancha a Internet. Estos servicios ofre-
cidos a través de la nueva red competirían con los servicios ofrecidos por operadores de cable y empresas de
telecomunicaciones en Ámsterdam, como UPC y KPN.

UPC y la asociación de operadores de cableVECAI presentaron denuncias a la Comisión en relación a la me-
dida descrita19.
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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-Württemberg o C 35/2005 Broadband development Appingedam.

13 Gaál, 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 contactó con la Comisión Europea en relación al proyecto, solicitando confirmación de que su partici-
pación en el mismo no era constitutiva de ayuda de Estado. En contestación, la Comisión Europea comunicó al Ayuntamiento que tal confirmación solo
era posible tras la notificación por parte de las autoridades neerlandesas, solicitando información a estas últimas. Esta solicitud dio lugar a abundante co-
rrespondencia y a una serie de reuniones entre las autoridades neerlandesas y la Comisión. La Comisión dirigió una serie de requerimientos de información
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 está activa, ade-
más de en otras áreas, en la inversión en proyectos de infraestructura de comunicaciones.

16 Reggefiber (http://www.reggefiber.nl/) desarrolla diversos proyectos de redes de fibra en Países Bajos.
17 La infrestructura pasiva incluye, conductos, fibra, etc. La infrestructura activa incluye los sistemas de gestión, control y mantenimiento necesarios para ope-

rar la red, como routers, splitters o filtros e interruptores.
18 BBned es un operador privado de redes de banda ancha, filial deTelecom Italia (http://www.bbned.nl/english/), seleccionado a través del correspondiente

concurso público.
19 UPC solicitó la adopción de medidas cautelares a los tribunales neerlandeses, pidiendo el respeto de la obligación de no ejecución de la medida hasta la

adopción de una Decisión por parte de la Comisión Europea. La solicitud fue desestimada. UPC recurrió la Decisión judicial denegatoria en segunda ins-
tancia ante la Corte de Apelación. En noviembre de 2006, la Corte de Apelación acordó con las partes aguardar a la Decisión de la Comisión Europea antes
de decidir. Ver considerandos 11 y 12 de la Decisión Citynet.



(ii) Las dudas iniciales de la Comisión: apertura del procedimiento de investigación formal.

El 20 de diciembre de 2006, la Comisión decidió iniciar un procedimiento de investigación formal20, al con-
siderar que las autoridades neerlandesas no habían proporcionado argumentos ni evidencia suficiente de
que la inversión por parte del Ayuntamiento de Ámsterdam estaba en línea con el test MEIP21.

En particular, las preocupaciones iniciales de la Comisión giraban en torno a los siguientes aspectos22:

(a) La Comisión albergaba dudas en relación al hecho de que el Ayuntamiento había efectuado inversiones
previas a las efectuadas por el resto de accionistas23.

(b)También debido a las inversiones previas efectuadas por el Ayuntamiento, la Comisión no consideró 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 (parámetro sobre la rentabilidad de inversor privado a largo
plazo) presentado por las autoridades neerlandesas suscitaba dudas a la Comisión.

(iii) El análisis efectuado por la Comisión en la Decisión Citynet

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

Dado que el Ayuntamiento de Ámsterdam efectuó su inversión en el proyecto conjuntamente con inversores
privados, la Comisión examinó en primer lugar si la inversión pública cumplía con el test MEIP en la medida
en que se había efectuado de manera concomitante con las inversiones privadas. A este respecto, en la Co-
misión debía examinar si (a) las inversiones efectuadas por ING Real State y Reggefiber eran económicamente
significativas, (b) si las inversiones se efectuaban simultáneamente, (c) si los términos y condiciones para
todos los inversores eran equivalentes; y (d) si existían o no acuerdos adicionales entre el Estado, otros in-
versores o el beneficiario (otras relaciones) en los que se recogieran cláusulas adicionales con diferentes
derechos y obligaciones24.

Subsidiariamente, si se cumplía el test de concomitancia, la Comisión pasaría a examinar la viabilidad del
plan de negocio de GNA, viabilidad puesta en duda por las entidades denunciantes25.

En relación con el criterio de concomitancia:
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20 Decisión de 20 de diciembre de 2006, de iniciación de investigación formal en el Asunto de ayuda de Estado C 53/200 (ex N 262/2005).
21 Párrafo 31 de la Decisión 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 MEIP.”, y párrafo 97 de la Decisión de
apertura de la investigación 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”.

22 Ver considerandos 31 y siguientes de la Decisión de apertura de investigación.
23 Estudios de preparación del proyecto, gastos de organización del concurso público de construcción y explotación de la red, además de financiar las activi-

dades iniciales de excavación y la compra de software necesario para la construcción de la red.
24 Ver considerandos 89-94 de la Decisión Citynet.
25 Ver considerando 95 de la Decisión Citynet.



(a) Sobre si las inversiones efectuadas por ING Real State y Reggefiber eran económicamente significativas26.

- ING Real State y Reggefiber eran inversores privados; además, 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 invertirían una sustancial cantidad. En
términos relativos teniendo en cuenta el tamaño de ambos inversores, la inversión podía considerarse
pequeña. No obstante, en relación a la capitalización total de GNA y a la aportación a efectuar por el
Ayuntamiento, la inversión fue considerada ciertamente significativa27.

- Por otro lado, ningunode los accionistas podía ejercer control exclusivo sobre la sociedad. Bajo elDerecho
neerlandés de sociedades, ING Real State y Reggefiber podían formar una minoría de bloqueo en GNA28.

En conclusión, en opinión de la Comisión, ING Real State y Reggefiber tienen carácter 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 carácter simultáneo de las inversiones.

En relación a las dudas que albergaba la Comisión en relación a la simultaneidad de las inversiones debido a
que, de facto, el Ayuntamiento había llevado a cabo inversiones previas (principalmente en el software nece-
sariopara llevar a caboel proyecto y la excavación inicial para los conductos), las autoridadesproporcionaron
documentaciónauditadaqueaclaródichasdudas. En concreto, la documentaciónaportadapermitió a laCo-
misión establecer que la inversión previa efectuada por el Ayuntamiento había sido acordada por todo el
grupo de inversores, y que las cantidades desembolsadas por el Ayuntamiento le serían posteriormente rein-
tegradas por el resto de inversores, todo ello conforme a las cartas de intenciones y el plan de negocio
aportados a la Comisión. De acuerdo con el plan de negocio, los costes serían soportados por GNA, que ten-
dría que reembolsar las cantidades correspondientes al Ayuntamiento, incluidos los intereses29.

Por lo tanto, las inversiones previas serían 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 Comisión dudaba de la aplicabilidad
del MEIP al caso. La preocupación de la Comisión en relación a este asunto consistía 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 información, en particular el plan de negocio de GNA, remitida por las autoridades neer-
landesas en el seno de la investigación formal, la Comisión llegó a las siguientes conclusiones30:
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26 Ver considerandos 96 y siguientes de la Decisión Citynet.
27 Ver considerando 97 de la Decisión Citynet.
28 Ver considerandos 98-99 de la Decisión Citynet.
29 Ver considerando 104 de la Decisión Citynet.
30 Ver considerandos 108 y siguientes de la Decisión Citynet.



- Las inversiones previas llevadas a cabo por el Ayuntamiento serían 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 habían 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 Comisión, del plan de negocio se desprendía que los riesgos de negocio aso-
ciados a la inversión en GNA están ligados al éxito del proyecto en los años venideros, particularmente
en relación a la evolución del mercado, y no a los pasos iniciales de preparación del proyecto.

- Por último, la Comisión no considera que los estudios iniciales llevados a cabo por el Ayuntamiento
puedan haber provocado que los inversores privados hubiesen tomado la decisión de invertir en GNA
una vez realizados los estudios. Según la Comisión, 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 Comisión Europea, todos los inversores
invertían en la sociedad en los mismos términos y condiciones.

(d)Otras relaciones

Conforme a la denuncia presentada por UPC, ING Real State no había decidido invertir por motivos de ca-
rácter económico. La decisión de ING Real Estate de invertir era parte de una estrategia de marketing para
mantener buenas relaciones con el Ayuntamiento de Ámsterdam, quien supuestamente era un socio im-
portante para ING Real State31.

El argumento apuntado por los denunciantes es creativo, pero no resulta del todo evidente el razona-
miento. Tratemos de desmenuzarlo un poco. La cuestión sería si el inversor público, 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 comparación temporal y un análisis del plan de ne-
gocio en los términos ya indicados. Es posible que esa comparación 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 invertiría seguramente al margen de los criterios temporales y de plan de negocios: iría de la
mano del Ayuntamiento al margen de otras consideraciones de mérito económico. Si esa era la cuestión,
lo que sucede es que la inversión de ING Real Estate no estaría relacionada con la red, realmente, sino que
debía ser considerada una especie de gasto de promoción entendemos que justificable en términos de
MEIP (aunque la Comisión no llega a pronunciarse sobre este punto)32.

En todo caso, una vez que la Comisión comprobó que las inversiones del Ayuntamiento y del resto de inver-
sores cumplían con el criterio de concomitancia, la Comisión pasó a examinar el plan del negocio de GNA,
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31 Ver considerando 116 de la Decisión Citynet.
32 Así se entiende de la lectura del considerando 116 de la Decisión Citynet, donde la Comisión se refriere a “una estrategia de marketing para mantener una

buena relación con el Ayuntamiento de Ámsterdam” por parte ING Real Estate.



llegando a la conclusión de que también este cumplía el test MEIP. Esta apreciación de la Comisión se basa
en las razones siguientes33:

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

A partir de esta previsión 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 habrá de abonar a GNA)34, la tasa de pene-
tración de la red35, el valor residual de la red36, así como otro tipo de asunciones en relación a los costes de
inversión37.

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

(b)En cuanto a la metodología del plan de negocio, la Comisión concluyó que era la correcta, teniendo en
cuenta que los inversores privados examinaron dicho plan y que una importante empresa auditora aprobó
la metodología del mismo. Por otro lado, la Comisión consideró que las cuestiones relativas a la metodo-
logía del plan de negocio tenían una importancia menor, no poniendo en duda su viabilidad.

(c) La Comisión valoró 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 participación significativa sobre la base del plan de negocio.

(d)Un factor adicional tenido en cuenta por la Comisión fue el hecho de que el proyecto de GNA tenía un
valor estratégico de proyecto piloto, dado que serviría para comprobar el potencial de la tecnología de
fibra al hogar en zonas de densidad de población alta. Este valor estratégico podía haber favorecido que
los inversores aceptaran un grado de riesgo relativamente mayor.

En base a lo anterior, la Comisión concluyó que se cumplía el test MEIP y por lo tanto la inversión del Ayun-
tamiento de la ciudad de Ámsterdam no constituía ayuda de Estado.

(iv) Los comentarios de terceras partes interesadas

Los interesados en el Asunto Citynet, principalmente operadores de cable, solicitaron a la Comisión que apli-
cara el test MEIP de manera estricta, ante el temor de una proliferación de intervención 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 pública en sectores ya servidos por la iniciativa privada.
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33 Ver considerandos 168 y siguientes de la Decisión Citynet.
34 Ver considerandos 146 y siguientes de la Decisión Citynet.
35 Ver considerandos 134 y siguientes de la Decisión Citynet.
36 Conforme a las alegaciones de las autoridades neerlandesas, la red seguiría teniendo un valor significativo incluso en el caso de que el plan de negocio no

se cumpliera en su totalidad. La Comisión compartió esta visión. Ver considerandos 157 y 158 de la Decisión Citynet.
37 Ver considerandos 152 y siguientes de la Decisión Citynet.



Ciertamente, las medidas relativas a proyectos de telecomunicaciones presentan particularidades que hu-
biesen hecho aconsejable un análisis quizás más estricto por parte de la Comisión. El principal argumento es
que cualquier intervención estatal en relación a los proyectos de instalación de infraestructura de banda
ancha puede afectar potencialmente a los incentivos de los inversores privados para invertir en la instalación
de nuevas redes. Esto es especialmente delicado en momentos como el actual, puesto que los operadores
están considerando invertir en redes de nueva generación (new generation networs o NGN).

La competencia constante entre las distintas infraestructuras es el principal estímulo para el desarrollo téc-
nico, la diversidad de los productos disponibles y facilita la creación de eficiencias de costes. Por el contrario,
un modelo competitivo basado en una red con financiación pública congelaría los incentivos para invertir en
una red alternativa y no propiciaría la competencia constante.

La intervención pública en este mercado debería permitirse únicamente si se dan una serie de circunstancias,
en particular:

- Situaciones de fallo de mercado: la intervención pública debería limitarse estrictamente al desarrollo de
redes en zonas donde no es viable que un operador privado decida invertir. La intervención no está justi-
ficada en áreas donde hay empresas privadas que prestan los servicios de acceso (o lo van a hacer en el
futuro) como es la ciudad de Ámsterdam.

- Aplicación del principio de proporcionalidad a cualquier intervención pública: no es suficiente con que
se identifique un fallo de mercado para justificar automáticamente la intervención pública. Es impor-
tante elegir el remedio más eficiente desde el punto de vista de costes, en otras palabras, el que menos
trastorne y sea más barato de administrar por los reguladores. Los incentivos públicos 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, será preferible otorgar un subsidio para las actividades de I+D que
recurrir a subsidios directos.

- La dificultad de prever las tendencias futuras del mercado: esta dificultad ha de entenderse como un fac-
tor contra la intervención, particularmente en relación a proyectos de redes NGN. Esto es así porque la
intervención puede contribuir a que triunfe una tecnología/estándar que no sea el óptimo.

- Cumplimiento con el principio de neutralidad tecnológica: en el caso de que se decida la conveniencia de
la intervención pública, es importante asegurarse de que dicha intervención pública no favorezca inde-
bidamente a una tecnología o solución tecnológica sobre otra, para evitar el riesgo de una mala elección.

Por otro lado, la obligación de la Comisión de asegurar la aplicación de las disposiciones del Tratado38 apunta
hacia la necesidad de que la Comisión aplique el test MEIP de manera estricta a inversiones públicas en mer-
cados emergentes. En efecto, la aplicación de los artículos 81,82, 86 y 87 a 89 del Tratado deben de ser
asegurada por la Comisión en su actuación.

La aplicación laxa del test MEIP puede llevar a la relajación del rigor del Derecho de ayudas de Estado en re-
lación con medidas que potencialmente pueden ser contrarias al mantenimiento de la competencia efectiva
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38 Con objeto de garantizar el funcionamiento y el desarrollo del mercado común, la Comisión: “velará por la aplicación de las disposiciones del presente Tra-
tado, así como de las disposiciones adoptadas por las instituciones en virtud de este mismo Tratado…” (artículo 211 del Tratado).



en mercados emergentes como el de los servicios prestados a través de NGN. No hay que olvidar que la in-
versión pública responde a incentivos no necesariamente alineados con las ideas de maximización de la
eficiencia económica. Y en esto, el sector público empresarial tiene una amplia historia39.

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

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

- Las empresas públicas tienen un largo historial de distorsión 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).

- Las medidas relativas a nuevas tecnologías y en general a industrias dinámicas deben ser examinadas con
particular cuidado, dada la rápida dinámica del mercado y la necesidad de mantener la neutralidad tec-
nológica.

- Este estándar más estricto de aplicación del test MEIP está justificada por la aplicación conjunta del los ar-
tículos 211 y 81, 82, 86 y 86-89 del Tratado.

En conclusión, si toda intervención pública es permitida, mejor dicho no examinada, bajo criterios de es-
tricta aplicación del MEIP, se puede dar una poco deseada proliferación de inversiones públicas, que
presentan dudosos incentivos dañinos para la competencia. De ahí la enorme importancia del MEIP como
elemento moderador del principio ex artículo 295 Tratado CE.

2.2.2. Test MEIP y financiación pública: el test del acreedor privado

Los casos sobre financiación pública también revisten interés en relación con la aplicación del MEIP. Para di-
lucidar si una determinada financiación pública, ya sea un préstamo o un crédito40, reviste la condición de
ayuda de Estado, habrá que observar si la misma financiación podía haber sido contraída con cualquier banco
privado en condiciones equivalentes.

A la hora de evaluar si un organismo público actúa como lo hubiera hecho un hipotético inversor en una eco-
nomía de mercado en circunstancias similares, la Comisión ha tenido en cuenta: (i) si las garantías 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-
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39 Podemos mencionar, como ejemplo de esto, las diversas medidas que han sido declaradas ilegales en relación a las televisiones públicas europeas (por ejem-
plo, las Decisiones relativas a las medidas adoptadas por Paises Bajos, en la que la Comisión ordenó la devolución de 76,3 millones de euros más
intereses(comunicado de prensa de la Comisión Europea IP/06/822, de 22 de junio de 2006); por Dinamarca, en la que la Comisión ordenó la devolución
de 84,4 millones de euros más intereses (comunicado de prensa de la Comisión Europea IP/04/666, de 19 de mayo de 2004), etc.).

40 En España, por ejemplo el Instituto de Crédito Oficial u otras entidades autonómicas equivalentes, como el Instituto Catalán de Finanzas. Ver, por ejem-
plo, Decisiones de la Comisión Europea de 10 de mayo de 2007 relativa a las medidas C 1/2006 (ex NN 103/2005) concedidas por España a favor de Chupa
Chups y de 19 de febrero de 2003 relativa a las medidas concedidas por España a Hilados y Tejidos Puigneró, S.A.



ciones normales de mercado, teniendo en cuenta el grado de solvencia del deudor (a menor grado de sol-
vencia mayor habrá de ser el interés aplicado) y las garantías disponibles41.

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 pública en cuestión 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 aplicación del test del acreedor privado, las autoridades públicas de-
berán actuar como lo haría un acreedor privado.

Por ejemplo, en su Sentencia en el asunto Tubacex42, el Tribunal de Justicia anuló una Decisión de la Comi-
sión Europea en la que se concluía que el Estado no había actuado como lo hubiese hecho un acreedor
privado en relación a la aplicación del interés legal en el marco de convenios de devolución de salarios y del
pago de deudas por cuotas de la Seguridad Social. El Tribunal anuló la Decisión de la Comisión al comprobar
que el Estado había agotado todas las vías 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 años.

2.2.2.1. Doctrina reciente de la Comisión Europea

Un caso reciente ilustrativo del test del acreedor privado en relación a financiación pública es la Decisión
adoptada por la Comisión Europea en relación al préstamo concedido a Alitalia por parte de la República Ita-
liana. El Estado italiano tenía una participación del 49,9% en Alitalia, por lo que intervenía en el capital de la
sociedad de manera directa.

El 12 de noviembre de 2008 la Comisión Europea adoptó una Decisión43 declarando la existencia de ayuda de
Estado ilegal en relación al préstamo de 300 millones de euros otorgado por la República italiana a Alitalia (De-
cisión Alitalia)44.

(i) La medida adoptada por la República Italiana

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

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 cuantía del préstamo citada en sus fondos propios.

(ii) Las dudas de la Comisión: apertura del procedimiento de investigación formal
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41 Resulta útil como guía el recurso a los baremos incluidos en la Comunicación de la Comisión relativa a la revisión del método de fijación de los tipos de re-
ferencia y de actualización Diario Oficial n° C 014 de 19/01/2008 p. 0006 – 0009. La citada Comunicación incluye una tabla en la que se indica el tipo de interés
a aplicar por un banco privado a un préstamo, atendiendo a la calificación crediticia de la empresa y el grado de garantía.

42 Sentencia del TJCE de 29 de abril de 1999 en el Asunto C-342/96 Reino de España c. Comisión de las Comunidades Europeas.
43 En la misma fecha la Comisión Europea emitió una segunda Decisión, también relativa a Alitalia, por la cual se aprobó el esquema de venta del patrimo-

nio de Alitalia como parte del proceso de liquidación en el asunto N510/2008.
44 Decisión de la Comisión Europea de 12 de noviembre de 2008 relativa al préstamo de 300 millones de euros concedido por Italia a la compañía Alitalia No

C 26/08 (ex NN 31/08).



El 11 de junio de 2008, la Comisión decidió la apertura de un procedimiento de investigación formal en rela-
ción con la calificación de la medida como ayuda estatal en favor de Alitalia. La Comisión dudaba de que el
Estado italiano, al adoptar la medida, se hubiera comportado como un accionista prudente que persigue una
política estructural, global o sectorial, y se guía por perspectivas de rentabilidad de los capitales invertidos a
más largo plazo que un inversor común45, conforme a los términos de comparación establecidos por el Tri-
bunal de Justicia a los que nos hemos referido anteriormente46.

La Comisión consideró, basándose en la información de que disponía, que la medida, con independencia
del uso que se diera a los fondos correspondientes, confería a Alitalia una ventaja económica que no obten-
dría en condiciones normales de mercado. Esta apreciación se sustentaba tanto en la situación financiera de
la compañía como en las condiciones (tipo de interés) y circunstancias de la concesión del préstamo en sí (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 común, la Comisión albergaba se-
rias dudas sobre la misma dado que, con los datos disponibles en la fase preliminar del procedimiento, la
medida no podría declararse compatible con el mercado común en aplicación de las Directrices comunita-
rias sobre ayudas estatales de salvamento y de reestructuración de empresas en crisis47.

(iii) El análisis efectuado por la Comisión

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

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

- A la vista de la gravedad de la situación financiera de Alitalia, el Estado italiano no actuó como lo ha-
bría hecho un accionista prudente que persigue una política estructural, global o sectorial, y se guía
por perspectivas de rentabilidad de los capitales invertidos a más largo plazo que un inversor común48.

- La Comisión concluyó que un inversor privado en una situación comparable a la de la República Ita-
liana, suponiendo siquiera que accediera a adoptar la medida en favor de Alitalia, no habría en ningún
caso aceptado que el tipo de interés aplicado en este caso fuera el aplicable a una empresa en una si-
tuación financiera normal.

Por lo tanto, el préstamo confirió a Alitalia una ventaja económica mediante recursos estatales que no ha-
bría obtenido en condiciones normales de mercado49.
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45 Considerandos 15-17 de la Decisión Alitalia.
46 Ver punto 2.2.1.1.
47 Comunicación de la Comisión - Directrices comunitarias sobre ayudas estatales de salvamento y de reestructuración de empresas en crisis. Diario Oficial

n° 244 de 01/10/2004 p. 0002 - 0017
48 “Por otro lado, la Comisión considera que, vista la gravedad de la situación financiera de Alitalia, tal inversor privado no habría accedido a concederle nin-

gún préstamo ni, por ende, uno cuyo importe iba a consignarse en los fondos propios y que, en consecuencia, en el supuesto de liquidación de la compañía, no
sería reembolsado hasta que lo fueran todos los demás acreedores, solidaria y proporcionalmente al capital social (véase el artículo 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 aún más el análisis de la Comisión
sobre la calificación de la medida analizada como ayuda estatal”. (Considerando 76 de la Decisión Alitalia).

49 Considerando 77 de la Decisión Alitalia.



(b)La medida no fue notificada a la Comisión Europea por el Estado italiano, por lo que la ayuda es ilegal ab
initio, dada la prohibición de ejecutar medidas proyectadas antes de que Comisión adopte una Decisión
al respecto.

(c) El préstamo no es compatible con el mercado común, dado que no se cumplen las condiciones estableci-
das en las Directrices de 2004 sobre ayudas de rescate y recuperación. La Comisión apunta que el Estado
italiano ya había concedido con anterioridad ayudas de rescate a Alitalia, con lo que no se cumplía con la
condición de ayuda única (“one time, last time”).

3. Aplicación reciente del test MEIP por los
tribunales comunitarios: la reciente Sentencia
del Tribunal de Primera Instancia Ryanair c.
Comisión de las Comunidades Europeas
Mediante su Sentencia de 17 de diciembre de 2008, Ryanair c. Comisión, asuntoT-196/04, el TPI anuló la De-
cisión negativa de la Comisión Europea relativa a las ventajas otorgadas a la compañía aérea de bajo coste
Ryanair por parte de la RegiónValona y Brussels South Charleroi Airport con ocasión de su instalación en el
aeropuerto de Charleroi (Decisión Ryanair)50.

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

3.1. La Decisión anulada

Las medidas controvertidas tienen su origen en la instalación 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 compañía irlandesa de bajo coste. Las conversaciones para la instalación de la base de operaciones se ini-
ciaron en 2000.

En noviembre de 2001 Ryanair firmó dos convenios separados en relación con su instalación en el aeropuerto
de Charleroi. El primero de estos convenios lo firmó con la Región Valona, propietaria de la infraestructura
aeroportuaria de Charleroi. El segundo lo firmó con la empresa Brussels South Charleroi Airport (BSCA), em-
presa pública controlada por la RegiónValona que, desde el 4 de julio de 1991, gestiona y explota el aeropuerto
como concesionaria. Los convenios establecían lo siguiente51:

(a) En virtud del primer convenio, la RegiónValona concedió a Ryanair una reducción de los cánones de ate-
rrizaje de aproximadamente un 50 % con respecto al nivel establecido reglamentariamente.
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50 Decisión de la Comisión, 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 RegiónValona
y Brussels South Charleroi Airport a la compañía aérea Ryanair con ocasión de su instalación en Charleroi.

51 Ver considerandos 7 y siguientes de la Decisión Ryanair y párrafo 4 y siguientes de la Sentencia del TPI.



Adicionalmente, la RegiónValona se comprometió a compensar a la aerolínea por toda pérdida de bene-
ficios directa o indirectamente derivada de una modificación posterior por reglamento de las tasas
aeroportuarias o de los horarios de apertura del aeropuerto.

Ryanair no se comprometió a obligación alguna.

(b)En virtud del segundo convenio, BSCA se comprometió a contribuir a los gastos soportados por Ryanair
para la instalación de su base de operaciones (que incluía varias partidas, como gastos de alojamiento,
formación de personal, pagos por cada ruta abierta, entre otras). Además, BSCA únicamente facturaría a
Ryanair un euro por pasajero por la prestación de servicios de asistencia en tierra, en vez de la tarifa ha-
bitual de diez euros.

En cuanto a Ryanair, se comprometió a utilizar el aeropuerto de Charleroi como base para un número de
entre dos y cuatro aeronaves y a efectuar un mínimo de tres rotaciones por día y por avión durante un pe-
ríodo de quince años. Además, se comprometió a reembolsar a BSCA la totalidad o una parte de las
cantidades abonadas por ésta en el caso de que decidiera una reducción sustancial de operaciones del ae-
ropuerto por parte de la aerolínea.

Ninguno de los convenios fue notificado a la Comisión. La Comisión, tras constatar la existencia de los con-
venios por la información aparecida en prensa y recibir una denuncia al respecto, inició una investigación
preliminar y posteriormente incoó el procedimiento el 13 de diciembre de 200352. A resultas de su investiga-
ción, en la que la Comisión analizó ambos convenios por separado, la Comisión dictó Decisión negativa con
orden de devolución, en la que se establecía que ambos convenios (el segundo de manera parcial) suponían
ayudas de Estado en favor de Ryanair, incompatibles con el mercado común, y exigió a Bélgica la recupera-
ción de las ayudas53. En particular:

(a) En lo que se refiere al primer convenio, lo destacable de la Decisión Ryanair en lo que aquí nos interesa,
es que la Comisión consideró que la Región Valona había celebrado el primer convenio con Ryanair ac-
tuando como autoridad pública, llegando a la conclusión de que era imposible la aplicación del test MEIP.
En los casos en los que el Estado actúa como poder público, no puede aplicarse el citado test, ya que su
comportamiento nunca podrá compararse al de una empresa privada en una economía de mercado. En
concreto, la Comisión consideró que al reducir las tasas de aterrizaje y constituir una garantía de com-
pensación a favor de Ryanair, región de Valonia estaba actuando en el ámbito de sus potestades
reguladoras.

En consecuencia, la Comisión concluyó que en el ejercicio de sus prerrogativas de poder público, la Región
Valona se comportó de manera ilegal y discriminatoria al conceder a Ryanair una reducción del nivel de
los cánones aeroportuarios que no se otorgaba a otras compañías aéreas. La Comisión dedujo de ello que
la reducción de los cánones aeroportuarios y la garantía de compensación descrita más arriba constitu-
yen una ventaja para Ryanair54, llegando a la conclusión de que las ayudas concedidas por la RegiónValona
son incompatibles con el mercado común55.

20 | Instituto Universitario de Estudios Europeos

52 Ver considerandos 1 y siguientes de la Decisión Ryanair.
53 Ver artículos 1-5 de la Decisión Ryanair y párrafo 22 de la Sentencia del TPI.
54 Ver considerandos 139-160 de la Decisión Ryanair y párrafo 15 de la Sentencia del TPI.
55 Ver considerandos 263 - 266 de la Decisión Ryanair.



(b)En cuanto al segundo convenio, la Comisión aplicó el test MEIP a las medidas adoptadas por BSCA, a pesar
de las dificultades al respecto56. La Comisión consideró que BSCA no había actuado como lo hubiese hecho
un inversor privado en una economía de mercado, concluyendo que las medidas a favor de Ryanair cons-
tituyen ventajas en el sentido del artículo 87.1 del Tratado CE57. En particular que, conforme a la Comisión
BSCA “no efectuó un análisis coherente de todas las hipótesis del contrato previsto con Ryanair y únicamente
con esta”, asumiendo riesgos que no habría asumido un inversor privado que actuase en una economía de
mercado.

En cuanto a las medidas en sí, la Comisión consideró compatibles con el mercado común las ayudas para
la apertura de nuevas líneas cuyo importe no supere el 50 % de los costes de puesta en marcha y cuya du-
ración sea inferior a cinco años. Exige por tanto la devolución de la parte de las ayudas abonadas a Ryanair
por BSCA que sobrepase estos límites58.

3.2. Valoración por el TPI

En mayo de 2004 Ryanair interpuso recurso de anulación de la Decisión adoptada por la Comisión ante elTPI,
invocando como motivos la falta de motivación de la Decisión recurrida y la impugnación de la calificación
de ayudas estatales de los convenios de noviembre de 2001.

En lo que atañe a la impugnación de la calificación de ayudas estatales de los convenios, Ryanair alegó que
la Comisión no había aplicado, o lo había hecho incorrectamente el test MEIP al conjunto de medidas con-
trovertidas, dado que (i) la Comisión no tomó en consideración al examinar las medidas controvertidas que
la RegiónValona y BSCA debían considerarse una sola y misma entidad, (ii) que debería haberse aplicado el
test MEIP a las medidas adoptadas por la RegiónValona; y, (iii) que la Comisión aplicó incorrectamente el test
MEIP en lo que concierne a las medidas de BSCA59.

El TPI apreció lo siguiente:

(a) En cuanto a la consideración de la RegiónValona y BSCA como una única entidad.

El TPI estableció en relación a este punto que la Comisión debería haber considerado a la Región Valona
y a BSCA como una sola y misma entidad a efectos de verificar si, consideradas conjuntamente, se habían
comportado como inversores privados en una economía de mercado60.

La RegiónValona y BSCA presentaban vínculos jurídicos y económicos. Siendo el argumento fundamen-
tal para el TPI que BSCA era una entidad económicamente dependiente de la Región Valona. Esta
dependencia económica había sido ya reconocida por la Comisión en la propia Decisión Ryanair, según
el TPI61:
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56 Ver considerandos 161-170 de la Decisión Ryanair.
57 Ver considerandos 161 a 238 de la Decisión Ryanair.
58 Ver considerandos 267-344 de la Decisión Ryanair.
59 Ver párrafo 34 de la Sentencia del TPI.
60 Ver párrafo 61 de la Sentencia del TPI.
61 Ver párrafo 57 de la Sentencia del TPI.



- La Comisión indicó que la estructura financiera de BSCA se apoyaba en gran medida en la de la Región
Valona, en particular en lo que respecta a la asunción del coste de los servicios de mantenimiento y de
lucha contra incendios, todo ello conforme a los términos de la concesión62.

- La Comisión también reconoció que [“…aunque BSCA sea una empresa en virtud del derecho de com-
petencia y sus actividades sean de tipo económico, se trata de una empresa pública que la RegiónValona
controla, en la que ejerce una influencia preponderante y esas medidas se le pueden atribuir...”]63.

- Además, el TPI concluyó que “al aplicar el criterio del inversor privado es necesario contemplar la trans-
acción 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 economía demercado”,
poniendo de manifiesto la obligación de tener en cuenta todos los datos pertinentes y su contexto, in-
cluidos los relativos a la situación de la autoridad o autoridades que adoptaron las medidas
controvertidas al valorar la Comisión dichas medidas64.

(b)En cuanto a la aplicación del test MEIP a las medidas adoptadas por la RegiónValona

Tras recordar que únicamente procede aplicar el test MEIP cuando el Estado actúa como un operador pri-
vado, y excluirlo cuando actúa como poder público al desarrollar las obligaciones que le corresponden
como tal65, el TPI estimó que al celebrar el convenio con Ryanair la RegiónValona actuó en el marco de unas
actividades de naturaleza económica, con lo que la Comisión debería haber aplicado el test MEIP.

En concreto, sobre la naturaleza económica de las actividades de la RegiónValona, el TPI estimó que:

- En contra de lo establecido en el considerando 145 de la Decisión Ryanair, procedía considerar que la
RegiónValona actuó en el marco de unas actividades de naturaleza económica. La razón dada por elTPI
es que la fijación del importe de los cánones de aterrizaje, y la garantía de compensación conexa, es una
actividad que puede considerarse directamente vinculada a la gestión de las infraestructuras aeropor-
tuarias, la cual constituye una actividad económica66.

- La puesta a disposición de las compañías aéreas, por parte de una autoridad pública, de unas instala-
ciones aeroportuarias y la gestión de las mismas, contra el pago de un canon cuyo importe determina
libremente dicha autoridad, pueden calificarse de actividades de naturaleza económica. En atención
a su naturaleza, su objeto y las normas que las regulan, tales actividades no están vinculadas al ejerci-
cio de prerrogativas típicas del poder público67.

- Por otro lado, el TPI estableció que el mero hecho de que esta actividad se desarrolle en zona de domi-
nio público no basta para considerarla relacionada con las prerrogativas del poder público68.
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62 Ver considerandos 161-166 y 237 de la Decisión Ryanair.
63 Ver considerando 246 de la Decisión Ryanair.
64 Ver párrafo 59 de la Sentencia del TPI.
65 “Si bien en el supuesto de que el Estado actúe en su condición de empresa que opera como un inversor privado resulta necesario analizar su comportamiento

con arreglo al principio del inversor privado en una economía de mercado, procede excluir la aplicación de dicho principio en el supuesto de que actúe como
poder público. En efecto, en este último supuesto nunca existe la posibilidad de comparar el comportamiento del Estado con el de una empresa o un inversor
privado en una economía de mercado”. (Párrafo 85 de la Sentencia del TPI).

66 Ver párrafo 88 de la Sentencia del TPI.
67 Ver párrafo 91 de la Sentencia del TPI.
68 Ver párrafo 92 de la Sentencia del TPI.



- La mera circunstancia de que la RegiónValona disponga de una potestad reglamentaria en materia de
fijación de los cánones aeroportuarios no excluye la obligación para la Comisión de aplicar el test MEIP
al proceder al examen de un sistema de descuentos de dichos cánones, ya que un operador privado
que gestionase el aeropuerto podría establecer un sistema de esa índole.

Conforme a lo anterior, el TPI estimó el recurso de Ryanair y anuló la Decisión debido al error de Derecho en
que incurrió la Comisión, sin necesidad de analizar las alegaciones expuestas en apoyo del primer motivo de
recurso.

3.3. Conclusión

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

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

4. Intervención pública directa en el contexto de
la actual crisis financiera

4.1. Introducción al problema

Dejando ahora de lado el parámetro abstracto del MEIP, de aplicación crucial a una época de intervención pú-
blica, echaremos ahora un vistazo al modo en que la Comisión ha abordado la intervención directa en
entidades financieras.

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

- La crisis financiera global se ha intensificado y se está 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 más difícil para todos los operadores el acceso a la liquidez.

- La situación así descrita amenaza la viabilidad de entidades financieras, (i) tanto de aquellas que han sido
víctima de sus propias prácticas o modelos de negocio con un componente extraordinario de riesgo como
(ii) de entidades fundamentalmente sólidas pero cuyo negocio se ve afectado por la actual coyuntura.
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Existe una voluntad política clara manifestada a nivel europeo en la reunión 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 política expresada por el Consejo, la Comisión ha adop-
tado, con carácter de urgencia, una Comunicación que trata de clarificar los principios de Derecho de ayudas
de Estado aplicables a las medidas estatales en relación con las entidades financieras en el contexto de la cri-
sis global (la Comunicación)69. A la Comunicación han seguido varios documentos interpretativos adicionales
de la propia Comisión. En conjunto, parece claro que la Comisión ha actuado con rapidez para tratar de con-
figurar un marco que aporte seguridad jurídica, ante un riesgo de que los hechos desbordaran a la Comisión
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 sí 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 artículo 87.3 Tratado CE:

3. Podrán considerarse compatibles con el mercado común:

[…]

(b) las ayudas para fomentar la realización de un proyecto importante de interés común europeo o destinadas a
poner remedio a una grave perturbación en la economía de un Estado miembro;

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

Como la propia Comisión indica en la Comunicación70, las medidas estatales de ayuda a empresas en dificul-
tades se suelen valorar bajo la excepción contenida en el artículo 87.3(c), empleando en dicha valoración los
principios sobre ayudas para el rescate y reestructuraciónde firmas en dificultades. La Comisión considera, sin
embargo, que la actual situación de crisis financiera global justifica la aplicación de la excepción contenida en
el apartado 87.3(c), al tratarse de una situación de perturbación en la economía. Con la utilización de esta base
legal, la Comisión pretende tener flexibilidad para aprobar medidas que puedan ir más allá de las medidas que
normalmente se permitirían al amparo de las normas sobre ayudas de rescate y reestructuración71.

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

Como se ha anticipado, a la Comunicación han seguido diversos instrumentos adicionales. El esquema nor-
mativo en vigor que rige las ayudas de Estado es, por tanto, como sigue:
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69 Comunicación de la Comisión sobre la aplicación de las reglas sobre ayudas de Estado a las medidas adoptadas en relación con las entidades financieras
en el contexto de la crisis financiera global, 2008/C 270/02, publicado el 25 de octubre de 2008.

70 Véanse los puntos 6 y siguientes de la Comunicación.
71 Singularmente las Directrices comunitarias sobre ayudas estatales de salvamento y de reestructuración de empresas en crisis (DOCE 2004/C 244/02).



(1) El ya apuntado artículo 87.3(b) Tratado CE es la pieza de Derecho originario que se sitúa en la cúspide del
esquema normativo.

(2)A continuación encontramos varios instrumentos interpretativos que vinculan a la Comisión 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 específicamente a paliar
los problemas de las entidades financieras; (ii) instrumentos de carácter horizontal, encaminados a la eco-
nomía en su conjunto, para tratar de solucionar los problemas financieros de lo que se ha dado en llamar
economía “real” (terminología ésta por cierto adoptada por la propia Comisión).

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

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

- En segundo lugar, la Comunicación de la Comisión sobre recapitalización de las instituciones fi-
nancieras en la crisis financiera actual: limitación de las ayudas al mínimo necesario y salvaguardias
contra los falseamientos indebidos de la competencia72.

- Comunicación de la Comisión sobre el tratamiento de los activos cuyo valor ha sufrido un deterioro
en el sector bancario comunitario73.

(ii)Instrumentos de carácter horizontal referidos a las medidas estatales cuyo objeto es paliar el impacto
de la crisis financiera sobre la economía real. Se sitúa en esta categoría esencialmente el Marco temporal
aplicable a las medidas de ayuda estatal para facilitar el acceso a la financiación en el actual contexto
de la crisis económica y financiera74.

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 Comisión va a tratar las ayudas al sector financiero en el marco
de la crisis global bajo la excepción legal relativa a la perturbación sobre la economía. La Comisión pone de
manifiesto que la excepción relativa a perturbación en la economía debe ser interpretada de manera restric-
tiva. En este sentido, si bien parece claro que la actual crisis financiera entra dentro del concepto de
perturbación grave dado el riesgo para el sistema financiero en su conjunto, lo que está menos claro es que
medidas anticrisis encaminadas a otros sectores distintos del financiero puedan beneficiarse de la base legal
del artículo 87.3(b) Tratado CE75.

No obstante, en el análisis sustantivo de las ayudas, la Comisión aplicará los principios sobre ayudas de Es-
tado para el rescate y reestructuración de empresas, particularmente cuando se trate de programas de ayudas.
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Esto es lógico pues el objetivo confesado de la Comunicación en este asunto es que las entidades financieras
vuelvan a la viabilidad y autonomía 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 reestructuración sean aprovechados en este
contexto de ayuda a los bancos en dificultades.

A efectos del análisis sustantivo de las ayudas, la Comisión dibuja dos distinciones más o menos claras:

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

Cuando se trata de intervenciones ad hoc, sin embargo, la Comisión establece que no puede excluirse que
las mismas se produzcan en las condiciones del artículo 87.3(b) Tratado CE76. La redacción de la Comuni-
cación en este punto no es demasiado afortunada, ni en la versión en lengua española ni en la inglesa,
que por otra parte no coinciden plenamente. Sin embargo, parece que la Comisión está 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 epígrafe de la perturbación económica.
Ciertamente, los plazos brevísimos con los que la Comisión está aprobando las ayudas ad hoc parecen
avalar esta interpretación, pues no es posible que la Comisión esté ni siquiera intentando realizar un aná-
lisis de esas medidas al amparo de las directrices sobre ayudas de rescate y reestructuración.

(b)Por otra parte, la Comisión realiza una distinción 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
sólidos y solventes y, por otro lado, (ii) entidades financieras con problemas propios derivados de una po-
lítica comercial excesivamente arriesgada. En el primer caso, está claro que las dificultades financieras son
imputables a la crisis, mientras que en el segundo caso, las dificultades financieras son imputables a cau-
sas endógenas de la propia entidad. El segundo grupo de entidades necesitará, con carácter general, ser
sometido a procesos complejos de reestructuración y por tanto se analizará bajo los principios de ayudas
al rescate y la reestructuración.

En segundo lugar, la esencia misma de la excepción ex artículo 87.3(b) Tratado CE es su temporalidad, pues
la excepción solamente puede subsistir mientras se encuentre en vigor el supuesto de hecho, exógeno a la em-
presa beneficiaria de la ayuda, de perturbación económica. Por eso la Comisión sienta el principio de
vigilancia y reconsideración sucesiva en el tiempo de las ayudas prestadas. Específicamente, la Comisión es-
tablece que los Estados miembros deben llevar a cabo una evaluación de la situación cada seis meses,
comunicando a la Comisión los resultados de dicha evaluación periódica77.

En tercer lugar, la Comisión enuncia una serie de principios de contenido económico, 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 situación generada
por la perturbación en la economía.
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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 diseñada para minimizar las externalidades negativas que puedan resultar para
los competidores, otros sectores económicos u otros Estados miembros.

(d)Principio de no-discriminación en la concesión de las ayudas.

Las tomas de participaciones por parte de los Estados en sí mismas se discuten bajo el epígrafe 4 de la Co-
municación, bajo el título de “Recapitalización de las instituciones financieras”. Bajo recapitalización 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 recapitalización78.

Los principios generales antes enunciados son aplicables a la toma de participaciones mediante recapitali-
zación. 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 mínima posible.

La Comunicación hace referencia a la necesidad de remuneración en el caso de garantías financieras presta-
das por el Estado. En los casos en que dicha remuneración no fuera posible, entonces se prevé la posibilidad
de incluir cláusulas de “mejor fortuna” a favor del Estado, que permitan al Estado recuperar el dinero des-
embolsado cuando la situación de la entidad sea mejor79. Dado que los principios sobre garantías financieras
incluidos en la Comunicación son aplicables a las operaciones de recapitalización, parece que, si un gobierno
se viera obligado a adquirir acciones a un precio superior al de mercado, ello debería verse compensado con
algo más que la plusvalía obtenida en caso de que las acciones de la entidad intervenida se revaloricen. En este
caso, no se debe descartar la inclusión en las recapitalizaciones de cláusulas 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 reestructuración. Estas medidas compensatorias
pueden consistir en:

(a)Compromisos de comportamiento, cuya finalidad sería 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 comercial80.

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

En todos los casos, al menos en teoría (la práctica puede ser otra cosa a la vista de los plazos en que la Comi-
sión está resolviendo), la Comisión debería 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.
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Resumen:  La crisis económica está propiciando un aumento de la intervención estatal 
directa en la economía de mercado.  Sin embargo, el clima económico actual no excusa 
la necesidad de que la Comisión Europea analice la compatibilidad de las medidas de 
intervención con el Derecho comunitario de ayudas de Estado.  En este documento de 
trabajo se discute la aplicación del principio del inversor privado de economía de mercado 
como herramienta fundamental de análisis para determinar la existencia de ayuda de Estado, 
especialmente en casos de intervención directa en el capital de las empresas.  Por otro lado, 
se trata la actividad de intervención estatal en entidades financieras, cuyo control por parte 
de la Comisión Europea se ha relajado hasta cierto punto por razones de urgencia.

Keywords: State aid, Market economy investor priciple, MEIP, Financial crisis, Public 
intervention, State intervention.

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.

Palabras clave: Ayudas de Estado, Principio de inversor privado de economía de mercado, 
MEIP, Crisis financiera, Intervención pública, Intervención estatal.




