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masiva de empresas en la UE

grandes o pequefas y cotizadas o no, para evitar su quiebra ante el tsunami del coronavirus. Espafia apoya la iniciativa pero pide
gue se notifiguen las inyecciones de mas de 100 millones, umbral que Alemaniay Francia quieren elevar a 500 millones.

medida que se incrementaba
el nimero de participaciones
estatales en empresas en apu-
ros. Eran compaiiias a las que
no se dejaba quebrar por el
fuerte coste reputacional y
politico, pero que dejaban
tras de si un ingente reguero
de pérdidas. A mediados de
los noventa, solo el déficit pu-
blico derivado del respaldo fi-
nanciero a las compafiias na-

cionalizadas ascendia todavia
al 4% del PIB, obstaculizando
la entrada de Espaiia en la
Unién Monetaria. Alemania,
Francia e Italia, que esgrimen
que las nacionalizaciones ya
se produjeron tras la crisis de
2008, aunque soslayan que se
limitaron a los bancos y no a
todos, buscan ahora mayor
manga ancha para recapitali-
zar a sus empresas sin pasar
por el filtro de Bruselas, que
fija en 100 millones de euros
el umbral a partir del cual de-
ben notificarse las inyeccio-
nes de capital en empresas in-
dividuales. Mientras que go-
biernos como el francés de-
fienden un incremento sus-
tancial de ese suelo, el Ejecu-
tivo espaiiol no solo pide
reducirlo ain mas, sino tam-
bién endurecer los requisitos
para que las empresas acce-
dan alarecapitalizacion.

Para Calvifio, que en una
entrevista en Financial Times
lamento este lunes que los
paises con mas musculo eco-
némico “puedan apoyar sus
economias de una manera
mas generosa que otros” y re-
clamoé ya que “las garantias
otorgadas a las empresas sean
similares en toda la UE”, la
respuesta a la catastrofe eco-
nomica es un fondo de recu-
peracion comin dotado con
1,5 billones de euros que evite
que la competitividad de los
paises mas afectados por la
pandemia se vea mermada en
beneficio de los estados mas
pudientes.

Injerencias en la gestion

Otro riesgo importante parala
economia de mercado es la
tentacion de interferir en la
gestion de las empresas nacio-
nalizadas, un peligro que en el
caso de Espafia y del Gobier-

no de coalicion de PSOE-Po-
demos ya se materializ6 de
forma nitida en enero, antes
del inicio de la pandemia, con
la dimision de Jordi Sevilla
como presidente de Red Eléc-
trica por las constantes inje-
rencias de la vicepresidenta
para la Transicion Ecolégica,
Teresa Ribera, en una compa-
fiia cotizada y en la que el Es-
tado tiene una participacion
minoritaria, del 20%.

Pero el riesgo no se cine
Unicamente a las empresas es-
tratégicas. Bruselas contem-
pla permitir a los Estados re-
capitalizar sus empresas,
grandes o pequefias, cotizadas
0 1o, siempre que se demues-
tre que sin la intervencion del
Estado esa compaiiia estaria
abocada al cierre o tendria
“serias dificultades” para
mantener su actividad. Una
generalizacion que los exper-
tos temen que pueda derivar
en una falta de control y en la
imposicion de criterios politi-
cos y clientelismo. Por ello,
quizas en un intento de curar-
se en salud, la Comisién ad-
vierte de que la presencia pu-
blica en el capital deberia ser
una opcion de “dltimo recur-
s0” dado su caricter “alta-
mente distorsionador de la
competencia entre empre-
sas”. Bruselas también aboga
por una permanencia tempo-
ral, lo mas corta posible, del
Estado como accionista, pero
esto corre el riesgo de quedar
en un mero wishful thinking,
pues una vez bajo el paraguas
publico resultara dificil que
una empresa recompre la
participacion publica. Mas si
como propone la Comision la
salida se penaliza sensible-
mente.
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FRANCIA Que solo se notifiquen las
inyecciones de mas de 500 millones

Francia es uno de los paises europeos con
mayor presencia puiblica en empresas
estratégicas. El Gobierno de Macron pide que
esas participaciones que el Estado galo posee
en compaiiias como EDF, Orange o Renaullt, no
se incluyan en el nuevo marco disefiado por
Bruselas. El Gobierno francés aboga también
por una mayor flexibilidad en los plazos. En
este sentido, plantea que la cuenta atras hacia
la reprivatizacién comience desde el dia en que
se produzca la inyeccion de capital y, en
general, que los Estados dispongan de unos

plazos mas holgados. Asimismo, Francia se
alinea con Alemania en su indisimulado deseo
de reducir sus visitas a la ventanilla
comunitaria y pide que solo haya que notificar
ala Comisién Europea las inyecciones de
capital individuales a partir de 500 millones de
euros. Reclama que Bruselas aclare si la deuda
subordinada se encuentra entre los
instrumentos de recapitalizacién aceptados y,
al igual que Esparia, tampoco es partidario del
‘step up; mecanismo por el que los intereses
pagados al Estado iran creciendo.
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La Comision Europea establece como condi-
cion sine qua non para recapitalizar una com-
paiiia que se demuestre que ha agotado todas
las posibilidades de financiarse en el mercadoy
que resulte evidente que sin la intervencion del
Estado estaria abocada al cierre o a padecer se-
rias dificultades para mantener su actividad. La
recapitalizacion requiere la previa solicitud de
la empresa, que deberd justificar no hallarse en
serias dificultades al cierre del pasado ejercicio
y resultar incapaz de reponer capital por la im-
posibilidad de acceso alos mercados de capital
oincapacidad financiera de los accionistas.

» Nuevas acciones o hibridos. Bruselas con-
templa el desembarco de los Estados en las em-
presas esencialmente por dos vias: el refuerzo
patrimonial mediante la emision de nuevas ac-
ciones, ya sean ordinarias o preferentes (“por
ejemplo, acciones sin derecho a voto”, cita la
propuesta), o a través de instrumentos hibridos
de financiacion de deuda que, a la postre, tam-
bién podrian convertirse en capital, via bonos
convertibles, garantizados o no, o préstamos
participativos.

» Umbral de notificacion. Aun cuando en la
practica todos los paises notificaran esquemas
paragua para estas intervenciones, Bruselas fi-
jaen100 millones el umbral de las operaciones
individuales que deben notificarse separada-
mente ala Comision. Esta deberd verificar sila
financiacion existente en el mercado o las me-
didas adoptadas para cubrir las necesidades
de liquidez no son realmente suficientes para
garantizar la viabilidad de la empresa. La Co-
mision exigira “medidas adicionales” en el ca-
so de aquellas companias que cuenten con una
cuota de mercado significativa en al menos
uno de los mercados relevantes en los que
operen en aras de “preservar la competencia
efectiva”.

P Limites alainyeccion. La Comision, que in-
siste en que las medidas de recapitalizacion
que se adopten debe ser “las menos distorsio-
nadoras de la competencia”, fija que la inyec-
cion publica debe limitarse a restablecer la si-

tuacion de capital de que gozaba la compaiiia
al cierre de 2019, antes de la epidemia.

» Nacionalizacién temporal y plazos de re-
privatizacion. Bruselas insiste en que la nacio-
nalizacién de empresas debe ser temporal. Se-
fiala que las operaciones de recapitalizacion
han de acometerse antes del 31 de diciembre de
este afioy fija en dos afos, con caracter general,
la fecha de caducidad deseable de la presencia
publica en el capital. En este sentido, insta a los
Estados miembros a establecer mecanismos
que incentiven la recompra de la participacion
publica antes del 1 de enero de 2023. Buen nui-
mero de paises han solicitado que se amplie el
plazo para intervenir como minimo hasta me-
diados del proximo afio en que se materializa-
ran las necesidades de reposicion de capital y
no penalizar en exceso el mantenimiento del
Estado en el accionariado durante un periodo
bastante mas prolongado de tiempo.

P Elevados intereses. El acicate para incenti-
var la reprivatizacion consistira, esencialmen-
te, en el pago de unos intereses al Estado que
iran in crescendo'y que en el caso de los instru-
mentos hibridos fluctuaran entre los 225 pun-
tos basicos (mas el indice Ibor a un afio ahora
establecido en -33 puntos basicos) fijados para
2021 a los 800 puntos (un 8%) de 2025 y aflos
sucesivos si para entonces no se ha recompra-
do la participacion publica o no se ha encontra-
do capital alternativo. Para las participaciones
directas en el capital, ]a Comision establece que
si a partir de 2023 el Gobierno no se ha des-
prendido de al menos el 40% del paquete que
obtuvo con su inyeccion, recibira un porcenta-
je de titulos liberados adicional que, como mi-
nimo, sera del 10% de la participacion que atin
conserve. La recompra de los paquetes de ac-
ciones publicas se ve paraddjicamente penali-
zada en la propuesta de la Comision, con una
remuneracion de 500 puntos basicos que se
afiade a unos intereses equivalentes a los apli-
cados a los instrumentos hibridos. A modo de
ejemplo, si la recompra se produce en 2027, se
obligaria a devolver algo mas del 150% del prin-
cipal aportado por el Estado.

ITALIA Plazo mas amplio para
acometer las recapitalizaciones

ltalia es, junto a Espania, uno de los paises
europeos en el que el impacto de la crisis
sanitaria y econémica se prevé mayor. El
Estado italiano, que tiene un importante
pasado proteccionista a sus espaldas, apoya
una iniciativa a cuya aprobacién no ha
esperado para acudir al rescate de Alitalia, su
compaiiia aérea de bandera. El Ejecutivo de
Giuseppe Conte pide extender hasta al menos
mediado de 2021 el plazo para acometer las
recapitalizaciones, que la Comisién Europea

ano. Las autoridades del pais transalpino
también reclaman mas elasticidad en los
criterios de elegibilidad; esto es, en las
condiciones en que las compafiias pueden ser
rescatadas, porque subrayan que la profunda
recesion que se cierne sobre la UE, en general,
y sobre Italia, en particular, desarbolara a
muchas empresas. Al igual que Italia y Francia,
quiere reducir el escrutinio de Bruselas y pide
elevar el umbral de las notificaciones
individuales hasta 250 millones, aunque con
caracter general aboga por 500 millones.



