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En el Perd, las cajas de ahorro han adquirido
la importancia que merecen a inicios del
siglo XXI. No obstante, la experiencia
europea en el funcionamiento de estas
instituciones se remonta a la década de los
ochenta.

El presente articulo, de forma sumamente
completa, desarrolla claramente una serie
de temas relevantes acerca de la evolucion
de las cajas de ahorro, tales como su
surgimiento, su relacién y competencia con
los bancos, sus particularidades y su
financiamiento, adentrandose especial-
mente en un nuevo instrumento financiero
denominado cuotas participativas. Ademas,
con una finalidad practica, los autores
explican los supuestos, tramites y férmulas
aplicables a cada tema especifico.

Asi, en las lineas que siguen se aprecia el
analisis exhaustivo de una figura innovadora
en Europa y que, evidentemente, traera
repercusiones en nuestro pais, tan
emparentado con la tradicidon juridica
espafiola.
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l. LAS CAJAS DE AHORRO EN SU LABERINTO:
CRECIMIENTO Y CORE CAPITAL

A) Las cajas de ahorroy los problemas del éxito:
crecimiento y necesidad de core capital

Las cajas de ahorro espafiolas son unas entidades
de crédito de naturaleza fundacional que, creadas
en su mayoria a finales del siglo XIX y primeras
décadas del siglo XX, han demostrado una
extraordinaria capacidad de adaptacion y de
competencia con el sistema bancario, al punto de
representar actualmente algo mas del 50% del
mercado crediticio en nuestro pais.

En efecto, a lo largo del siglo XX, y muy en particular
a partir de la liberalizacion del sistema financiero
en la década de los afos 70, las cajas de ahorro
han sabido competir eficientemente con los
bancos, consiguiendo, gracias a la calidad del
servicio y al fuerte arraigo local, unas elevadas
tasas de fidelizacion de su clientela.

Visto en perspectiva, no pueden sorprender las
inmensas dificultades que la banca extranjera ha
encontrado en el desarrollo de su actividad
minorista en Espafa, emparedados entre unos
bancos espafioles, enormemente dindmicos y
agresivos comercialmente, y unas cajas de aho-
rro, como decimos, con gran capacidad de pre-
servacién de su clientela local.

A ello hay que afadir que entre las cajas de ahorro,
las mayores han llevado a cabo, en los ultimos
veinticinco afios, una agresiva y exitosa expansion
fuera de sus regiones de origen. Y para financiar
todo ese crecimiento, las cajas de ahorro necesitan
recursos propios.

Pues bien, por su caracter fundacional, las cajas
de ahorro no tienen accionistas, carecen de
duefos en sentido estricto y ello conlleva que no
pueden acceder a los mercados de capitales para
obtener en ellos “equity”, si se nos permite utilizar
el término inglés. Las cajas de ahorro deben
destinar por ley una parte de su beneficio a Obra
Benéfico-Social (en adelante, OBS); esto es,
proyectos sociales, culturales y asistenciales de
honda repercusion en la zona de influencia de
cada caja de ahorro, lo que sin duda, contribuye a
reforzar los lazos de la entidad con su clientela. La
parte del beneficio después de impuestos que no
se destina a OBS queda como reservas de la caja
con el consiguiente aumento de los recursos
propios basicos. Es interesante constatar como el
porcentaje de los beneficios, antes de impuestos
destinados a la dotacion de la obra benéfico-social,
ha ido reduciéndose paulatinamente, pasando de

un 37,28% en 1980 a un 19,94% en 1999, con
una leve recuperacion en los primeros afos del
siglo XXI. Esta caida en la atribucion a la OBS
compensa el aumento en la parte del beneficio
que se destina a pagar impuestos (alrededor del
22% en media sectorial) y permite que la dotacién
de reservas se nutra con un porcentaje de entre el
50% y el 60% del beneficio antes de impuestos
de las cajas de ahorro como mecanismo esencial
para reforzar la solvencia de estas entidades.

B) Las experiencias italiana y noruega

A finales de los afios 80 y primeros afios 90 del
siglo pasado, las cajas de ahorro y, en general, el
sistema financiero y los partidos politicos
espanoles observaron con atencién las diversas
formas de afrontar el problema de la necesidad
de recursos propios de las cajas de ahorro en
diversos paises de nuestro entorno, y muy en
particular, en Italia y Noruega.

En ltalia, el sector de las cajas de ahorros tenia
una gran similitud con el espafol, que se
materializaba en aspectos tales como un origen
histérico parecido, una configuraciéon juridica
similar y un nimero y tamafio de entidades muy
proximos. Pues bien, en lItalia se abordd un
proceso de “privatizacién” de las cajas de ahorro,
cuyo instrumento juridico esencial fue la Ley 218/
1990, del 30 de julio, sobre disposiciones en materia
de reestructuracion e integracion patrimonial de los
institutos de derecho publico, popularmente
conocida como Ley Amato, completada por los
Decretos Legislativos 356/1990, 357/1990 y 358/
1990, del 20 de noviembre.

Este conjunto normativo impuso la segregacién
de los dos ambitos de actividad de las cajas de
ahorro italianas. Por una parte, la actividad
financiera seria ejercida por una entidad con
estatutos de banco, es decir, por una sociedad
anénima. Por otra parte, la actividad benéfico-
social corresponderia a una fundacion (caja
fundacién), que inicialmente seria la propietaria
de las acciones del banco y cuyo objeto principal
serfa precisamente administrar, en el mas amplio
sentido de la palabra, dichas acciones, incluyendo
la posibilidad de venderlas a terceros o de llevar
a cabo una fusién con otra entidad bancaria,
fuese o no caja de ahorros. Lo que ocurrid
posteriormente ya es historia. La llamada Directiva
Dini, Decreto del Ministerio del Tesoro del 18 de
noviembre de 1994, impuso las primeras
obligaciones de desinversion por parte de las cajas
fundacién de sus participaciones en los bancos
resultantes de aquella segregacion. Unos afos
después, otro bloque normativo (Decreto



Legislativo 153/1999 en desarrollo de la Ley
461/1998) completd la separacion de las
cajas fundaciones y los bancos anteriormente
participados por ellas, prohibiendo e incluso
imponiendo la reduccion obligatoria de las
participaciones mayoritarias por parte de las cajas
fundacion en sus respectivos bancos.

El resultado final del proceso ha sido la
desaparicion de las cajas de ahorro como
entidades de crédito en Italia, al menos en su
configuracién juridica tradicional.

En claro contraste con lo ocurrido en ltalia; en
Noruega, el sector de las cajas de ahorro ha
conservado en lo sustancial el modelo tradicional
de caja, si bien a la vez lo ha ampliado para
incorporar unos titulos novedosos, los certificados
de capital primario, en los que claramente se
inspira la figura de las cuotas participativas
espafolas. Es importante advertir que, a diferencia
de las cuotas participativas, los certificados de
capital primario de las cajas de ahorro noruegas
cuentan con ciertos derechos politicos. Al igual que
las cuotas participativas, son valores negociables en
bolsa. Gracias a esta innovacién, las cajas noruegas
cuentan actualmente con un adecuado nivel de
capitalizacion en términos agregados.

C) Las cuotas participativas como acciones
“sin voto” de las cajas de ahorro espanolas

Ante la ausencia de capital social, las cajas de
ahorro han venido financiando el fuerte
crecimiento de los Ultimos 25 afios recurriendo a
la emision de deuda subordinada que constituye
recursos propios de segunda categoria (TIER ),
teniendo determinados limites, y en los Ultimos
afios, mediante la emisién de participaciones
preferentes que son unos valores hibridos que
bajo ciertos requisitos computan como recursos
propios bésicos de primera categoria (TIER I)
con el limite del 30% de los recursos propios
basicos del grupo de la entidad de crédito. En
definitiva, tanto la deuda subordinada como las
participaciones preferentes constituyen fuentes de
captacién de recursos propios para las cajas de
ahorro, pero con una limitacién cuantitativa.
Cuando el crecimiento del negocio crediticio
desborda el alcance de esa limitacion cuantitativa,
se hace obvia la necesidad de contar con formas
alternativas de generar recursos propios que
computen como TIER | para las cajas de ahorro.

Y ante esa apremiante necesidad, e inspirada en
los certificados emitidos por las cajas de ahorro
noruegas, se introdujo en el ordenamiento
juridico espafnol la figura de las cuotas

participativas, en primer lugar mediante la reforma
del articulo 7 de la Ley 13/1985 y, posteriormente,
y con mayor desarrollo, por el Real Decreto 664/
1990, del 25 de mayo, sobre cuotas participativas
de las cajas de ahorro. La realidad es que este
nuevo instrumento financiero constituyd, y todavia
constituye, un rotundo fracaso habida cuenta de
que ni una sola de las cajas de ahorro espafiolas
ha realizado hasta el momento ninguna emision
de cuotas participativas, con la Unica excepcion,
que confirma la regla, de una emision realizada
en su dia por la Confederacion Espafiola de Cajas
de Ahorro (CECA) y suscrita integramente por sus
miembros, esto es, por las propias cajas de ahorro.

Los motivos de este fracaso son varios: por una
parte, la complejidad, elevado coste y rigidez de
aquel primer marco normativo de las cuotas, frente
a la flexibilidad y menor coste de emisiones de deuda
subordinada y de participaciones preferentes. De
otro lado, han pesado significativamente las
resistencias que gran parte del sector de las cajas de
ahorro y de la clase politica han tenido siempre hacia
unos valores que, pese a carecer de derechos politicos,
han sido percibidos como un posible caballo de
Troya para la privatizacién de estas entidades.

Pero no es menos cierto que el desarrollo de este
nuevo instrumento financiero conllevaria muy
relevantes aspectos positivos para las cajas de
ahorro y, en particular, los siguientes:

- Financiacién de un crecimiento solvente.

- Nuevas posibilidades de fidelizacién de los
clientes.

- Sometimiento de la gestion y valoracion de
las cajas al escrutinio de los mercados.

Presumimos que con esto en mente, el gobierno
modificé el régimen de las cuotas participativas
mediante Real Decreto 302/2004, del 20 de
febrero, sobre cuotas participativas de las cajas
de ahorro que contiene el actual marco normativo
de este, todavia nonato, instrumento financiero y
que analizaremos a continuacion.

Il.  CONFIGURACION NORMATIVA DE LAS
CUOTAS PARTICIPATIVAS

1.  Caracteristicas principales de las cuotas
participativas

Las cuotas participativas son valores nego-
ciables que Unicamente pueden ser emitidos
directamente por las cajas de ahorros y que
presentan las siguientes caracteristicas basicas:
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A)

Computan como recursos propios basicos del
grupo de la caja emisora y sus fondos se
aplican a compensar pérdidas de la caja en la
misma proporciéon que su fondo fundacional
y sus reservas.

Unicamente pueden ser desembolsadas
mediante aportaciones dinerarias que deben
quedar integramente realizadas en el
momento de su suscripcion, por lo que no se
permite la figura de los “dividendos pasivos”
caracteristica de las acciones.

Pueden emitirse cuotas participativas de
distinta clase y serie, correspondiendo a todas
las de la misma clase los mismos derechos.

Tienen duracién indefinida, si bien se admite
su amortizacion en determinados supuestos
analizados més adelante.

Son valores nominativos que se representaran
necesariamente mediante anotaciones en
cuenta y deberan cotizar en las Bolsas de
Valores o, en otros mercados o sistemas
organizados de negociacién, tanto espafioles
cuanto extranjeros, en los que esté autorizada
la admision a negociacion de valores de renta
variable.

El volumen de cuotas participativas de una
caja de ahorros en circulacién no podra
exceder el 50% del patrimonio de la caja,
entendiéndose por “patrimonio” la suma de
su fondo fundacional, las reservas generales
de la caja y el fondo para riesgos bancarios
generales.

Por tratarse de valores negociables, su oferta
publica, de venta o suscripcién, y su admision
a negociacion en un mercado secundario
oficial espanol estard sujeta al régimen
previsto en la Ley 24/1988, del 28 de julio,
del Mercado de Valores y normativa de
desarrollo, por lo que podré ser necesario, en
su caso, la publicacion de un folleto
informativo, entre otros requisitos.

La emision de cuotas participativas debe
inscribirse en el Registro Mercantil. Aunque
no se establece expresamente, nos parece que
la inscripcién debe realizarse una vez
ejecutada la emisién, es decir, una vez han
sido suscritos y desembolsados los valores y
el 6rgano de administracion ha dado por
cerrada la emisién, de forma similar a lo que
sucede en la inscripcion del aumento de
capital en el caso de las sociedades de capital.

2. Fondos creados en la emision de cuotas
participativas

Como consecuencia de la emisién de cuotas
participativas, se crearan los siguientes tres fondos
o partidas contables que integraran el pasivo de
la caja emisora, y cuya comprension es
fundamental para entender el funcionamiento
juridico y econémico de las cuotas:

A) Fondo de Participacién, que es igual a la
suma del valor nominal de las cuotas
participativas emitidas. Este Fondo sélo podra
ser distribuido entre los cuotaparticipes en el
momento de la amortizacién de las cuotas o
de liquidacién de la caja.

B) Fondo de Reservas de los Cuotaparti-
cipes, integrado por (i) el porcentaje del
excedente de libre disposicion de la caja
emisora correspondiente a las cuotas
participativas (“Excedente de las Cuotas”,
tal y como se define mas adelante) que no
sea destinado al Fondo de Estabilizacion
ni sea distribuido efectivamente a los
cuotaparticipes y, (ii) un porcentaje del
importe de la prima de emision de las cuotas
(infra, apartado 4.3).

Este Fondo podré distribuirse entre los
cuotaparticipes en cualquier momento, previa
autorizacion del Banco de Espafia y, en caso
de existir, previa aprobacién del sindicato de
cuotaparticipes.

C) Fondo de Estabilizacién, que se dota con
el porcentaje del excedente de las cuotas que
cada ano decida la asamblea general de la
caja emisora y cuyos recursos pueden ser
distribuidos entre los cuotaparticipes para
evitar las fluctuaciones excesivas en la
retribucién de las cuotas participativas. La
creacion de este fondo es optativa para la

caja.

Aungue no lo haya previsto expresamente, el Real
Decreto 302/2004 parece dar a entender que cada
emision de cuotas participativas tendra sus propios
fondos diferenciados de los de otras emisiones
de este tipo de valores.

Tanto el Fondo de Participacion cuanto el Fondo de
Reservas de los Cuotaparticipes, pero no el Fondo
de Estabilizacién, computan como recursos propios
de primera categoria del grupo de la caja emisora.

Estos tres fondos pertenecen a los titulares de las
cuotas y son independientes de las demas partidas



del pasivo de la caja, es decir, no es posible pasar
recursos de los fondos de las cuotas a las reservas
generales, fondo fundacional o demas partidas
del pasivo de las cajas y, en sentido inverso,
tampoco es posible dotar los fondos de las cuotas
con cargo a ninguna otra partida de la caja. Esta
regla de total independencia de los fondos de las
cuotas participativas y demés partidas del pasivo
de las cajas tiene, no obstante, las siguientes dos
excepciones:

(i) De un lado, esos fondos (incluyendo el de
estabilizacion cuando exista) han de aplicarse
a la compensacion de pérdidas en la misma
proporcion y orden que el fondo fundacional
y las reservas de la caja (articulo 8.2 del Real
Decreto 302/2004) de acuerdo con las reglas
que se indican a continuacién. En primer
término, cuando la compensacion se realice
con cargo a reservas, las pérdidas imputables
a los cuotaparticipes se compensaran,
en primer lugar, con cargo al Fondo de
Estabilizacién, en su caso, y a continuacion
con cargo al Fondo de Reservas de los
Cuotaparticipes. En segundo lugar, las
pérdidas atribuibles a los cuotaparticipes se
compensaradn con cargo al Fondo de
Participacién en la misma proporcién que las
restantes lo sean con cargo a los fondos
fundacionales de la caja. Finalmente, cuando
por el importe de las pérdidas compensables
no fuera necesario efectuar compensaciones
con cargo a fondos fundacionales de la
caja y, sin embargo, la suma del Fondo de
Estabilizacion, en su caso, y el Fondo de
Reservas de los Cuotaparticipes no fuera
suficiente para compensar las imputables a
los cuotaparticipes, la diferencia se com-
pensaréd con cargo al Fondo de Participacion.

(ii) De otro lado, conforme a lo dispuesto en el
articulo 14.1 del Real Decreto 302/2004, las
modificaciones en el valor contable de activos,
pasivos o compromisos de la caja emisora que
tengan como contrapartida cuentas de
reserva, se imputaran proporcionalmente al
Fondo de Reservas de los Cuotaparticipes y a
las reservas generales.

3. Derechos de las cuotas participativas
3.1.

Derechos econdémicos

Las cuotas participativas otorgan a sus titulares
los siguientes derechos econdmicos:

A)  Participacion en el reparto del exce-dente
de libre disposicion de la caja

A.1) Determinacion de la parte del excedente de
libre disposicion de la caja correspondiente
a las cuotas

Los cuotaparticipes tendran derecho a participar
en el excedente de libre disposicién de la caja
(diferencia entre el beneficio bruto y la prevision
para impuestos) en la proporcién que resulte de
aplicar la siguiente férmula:

VCC
EC =

P+ VCC
donde:
EC = “Excedente de las Cuotas” o
porcentaje de los excedentes de
libre disposicion correspondiente
a las cuotas participativas cada afo.
Volumen de cuotas en circulacion,
que es igual a la suma del Fondo
de Participacion, del Fondo de
Reservas de los Cuotaparticipes y
del Fondo de Estabilizacion de las
emisiones de las cuotas partici-
pativas en circulacién.
Patrimonio de la caja que se
corresponde con el Fondo
Fundacional, las reservas generales
de la caja y el Fondo para riesgos
generales de la caja.

v =

A.2) Reparto del Excedente de las Cuotas

Determinado el Excedente de las Cuotas con
arreglo a esta formula, la asamblea general de la
caja aprobard cada afo, sujeto a las limitaciones
que mas adelante se indican, su distribucion entre
los siguientes tres destinos:

(i) Cantidades para ser pagadas efectivamente a
los cuotaparticipes, ya sea con cargo al
Excedente de las Cuotas o, en su caso, al
Fondo de Estabilizacion (la “Retribucion
Efectiva”).

(i) Dotacion para el Fondo de Reservas de los
Cuotaparticipes.

(iii) Dotacion para el Fondo de Estabilizacién.
A.3) Retribucion liquida

En cuanto a la Retribucion Efectiva, la Ley 13/1985
prevé expresamente el derecho de los
cuotaparticipes a la “percepcién de una retribucion
de cardcter variable” con cargo al Excedente de
las Cuotas o, en caso de existir, al Fondo de
Estabilizacion. Es decir, el legislador parece haber
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previsto una especie de “dividendo” obligatorio
en favor de los cuotaparticipes (sujeto a algunos
limites) a modo de compensacién por la ausencia
de derechos politicos (de forma similar a lo que
ocurre con las acciones sin voto de las sociedades
anénimas).

Ademés de esta Retribucion Efectiva con cargo al
Excedente de las Cuotas o al Fondo de
Estabilizacion, el Real Decreto 302/2004 prevé dos
supuestos adicionales de retribucién liquida en
favor de los cuotaparticipes:

(i) Una retribucion con cargo al Fondo de
Reservas de los Cuotaparticipes, que la caja
podra acordar en cualquier momento, previa
autorizacién del Banco de Espafa y previa
aprobacion, en caso de existir, del sindicato
de cuotaparticipes.

(i) Una distribucién de cantidades a cuenta de
la Retribucion Efectiva, que guarda notoria
similitud con la prevista en la Ley de
Sociedades Andénimas para la distribucién de
dividendos a cuenta y se halla sometida a
requisitos también muy semejantes. Esta
distribucién a cuenta puede ser acordada por
la asamblea general o por el consejo de
administracion de la caja, requiere la
formulacién por este Ultimo érgano de un
estado contable acreditando que existe
liquidez suficiente para la distribucién que
deberd ser incluido en la memoria de la caja,
y la cantidad a distribuir no podra exceder de
los resultados obtenidos desde el fin del Gltimo
ejercicio imputables a los cuotaparticipes,
deducidas las pérdidas de ejercicios anteriores,
las cantidades con las que deban dotarse las
reservas obligatorias —a pesar de que estas
reservas se dotan con el resultado del ejercicio
una vez deducido el Excedente de las Cuotas—y
la estimacion de impuestos sobre dichos
resultados.

A.4)Limites al reparto del Excedente de las
Cuotas

En todo caso, la distribuciéon por la asamblea
general del Excedente de las Cuotas entre los tres
destinos indicados en el apartado A.2) anterior,
se halla sujeta a varias limitaciones:

a) De acuerdo con la Ley 13/1985, la asamblea
general deberd “tener en cuenta el coeficiente
de solvencia a la hora de realizar tal
distribucién (del Excedente de las Cuotas)”.
Ni la Ley 13/1985 ni el Real Decreto 302/2004
concretan los criterios a los que debera

cefiirse la caja para el cumplimiento de esta
previsién. Por ello, debe entenderse que en
cada distribucion del Excedente de las
Cuotas la asamblea habréd de justificar el
cumplimiento de este criterio.

La Ley 13/1985 dispone que, cuando en
un ano la caja de ahorros emisora, o su
grupo consolidado, presente un déficit de
recursos propios sobre el minimo legalmente
exigido, el 100% del Excedente de las Cuotas
se destinard al Fondo de Reservas de los
Cuotaparticipes. En estos casos, la aprobacion
por la asamblea general de una Retribucién
Efectiva con cargo al Fondo de Estabilizacion
requerira la previa autorizacion del Banco de
Espana.

En algunas normas autonémicas, la distribucion
del Excedente de las Cuotas requiere la previa
autorizacion de la autoridad competente de la
correspondiente Comunidad Auténoma.

El Real Decreto 302/2004 establece unos
limites, minimos y maximos, de la Retribucion
Efectiva anual. Asi, la Retribucidn Efectiva con
cargo al excedente no podra ser inferior al
porcentaje que, sobre su parte en el excedente,
se atribuya a la OBS, ni superior al 50%. En
este sentido, de acuerdo con lo previsto en
los articulos 11.4 y 11.5 de la Ley 13/1985,
las cajas de ahorros habran de destinar
a reservas o a fondos de provisiéon no
imputables a riesgos especificos, como
minimo, el 50% del excedente resultante de
sustraer a los excedentes de libre disposicion
el Excedente de las Cuotas, salvo en casos
excepcionales con la autorizacion del
Ministerio de Economia y Hacienda, debiendo
destinar a la OBS la parte del excedente no
atribuido a las reservas.

No obstante lo anterior, el Banco de Espafa
podrd autorizar porcentajes de retribucién
superiores al 50% cuando dichas decisiones
no debiliten de forma apreciable la solvencia
de la caja.

Finalmente, de acuerdo con el Real Decreto
302/2004, la caja emisora deberd incluir en
el acuerdo de emision los criterios para la
dotacién del Fondo de Estabilizacién, asi como
la aplicacion de sus recursos a la retribucion
de las cuotas, por lo que la distribucién del
Excedente de las Cuotas y de la Retribucion
Efectiva quedaran afectadas por lo previsto
en el acuerdo de emisién en relacion con el
Fondo de Estabilizacion.



B)  Derecho de suscripcion preferente

Los cuotaparticipes tendran derecho a suscribir
un ndmero de nuevas cuotas proporcional a su
participacion en el excedente de libre disposicion
antes de la emision, de forma que puedan
mantener dicha proporcién tras la nueva emision.
Los derechos de suscripcién preferente son
transmisibles en las mismas condiciones que las
cuotas.

No obstante, este derecho podra ser excluido
cuando el interés de la caja asi lo exija. Para
ello se requerird que el érgano emisor, previa
inclusion de la correspondiente propuesta en la
convocatoria de la reunion que haya de resolver
sobre la emisién, acuerde expresamente la
supresion del derecho y, ademés, que en la
estimacion del valor econémico de las cuotas a
emitir se incluya una estimacién del valor tedrico
de los derechos de suscripcion preferente que se
pretenden suprimir. Al contrario de lo que ocurre
en la regulacién de las sociedades andnimas, la
norma no contempla de modo expreso la
necesidad de que, en caso de exclusion, se emitan
las cuotas a valor real o “valor razonable”, tal vez
porque, como posteriormente tendremos ocasion
de indicar, las cuotas deberan emitirse a “valor
real” en casi todos los supuestos, haya o no
exclusion del derecho de suscripcién preferente.

La norma reglamentaria exige, ademas, que la
supresién del derecho de suscripcion preferente
sea aprobada por el sindicato de cuotaparticipes,
cuando exista. No obstante, esta previsién
reglamentaria ha sido declarada nula por el
Tribunal Supremo en una sentencia del 26 de
octubre de 2005.

C) Obtencién del valor liquidativo de las cuotas
en caso de liquidacion de la caja emisora

Por valor liquidativo se entiende la parte que
corresponda a cada cuota participativa de su Fondo
de Participacién, Fondo de Reservas de los
Cuotaparticipes y Fondo de Estabilizacién,
minorada o incrementada por la parte que le sea
atribuible de la pérdida o beneficio del balance
de liquidacion no distribuido anteriormente.

D) Obtencion, en los casos de amortizacién
descritos en el apartado 8.A) (fusion)
posterior, del valor de mercado de las cuotas
participativas.

El valor de mercado se calcula como una media de
cotizacion o, en caso de no ser posible determinar
esa media, mediante la valoracion efectuada por

un auditor independiente elegido por sorteo
(entendemos que por la propia caja mediante un
procedimiento con las suficientes garantias) de
entre los auditores que hayan auditado entidades
de crédito, excluyendo al propio auditor de la caja.

3.2. Rango de las cuotas participativas

Los anteriores derechos econémicos de los
titulares de cuotas participativas estan sometidos
en su ejercicio a un especifico orden de prelacion
que determina lo que se conoce como “rango de
la emisién”. De un lado, cada emisidén se sitla
pari passu con otras emisiones de cuotas de la
misma caja y, en el supuesto de liquidacién de
ésta, por delante de las OBS de la entidad, en
cuanto al destino del remanente que pudiera quedar
una vez atendidas todas las obligaciones de la caja;
y, de otro lado, se sitla por detrds de todos los
acreedores comunes y subordinados de la propia
caja. En particular, las cuotas participativas se sitéian
por detrds de las obligaciones de la caja por la
emision de participaciones preferentes y deuda
subordinada o de las garantias prestadas respecto
de emisiones de participaciones preferentes o de
deuda subordinada realizadas por una filial suya.

3.3. Derechos politicos

Las cuotas participativas carecen de todo derecho
politico. La Ley 13/1985 ha configurado incluso
un supuesto de amortizacion automatica, que
debera estar previsto en los términos de la emision,
para el caso de una futura modificacion del
régimen juridico relativo a los derechos politicos
de los cuotaparticipes. Es decir, el legislador no
solo ha dejado muy claro que las cuotas carecen
de derechos politicos, sino que, cerrando cualquier
resquicio a un eventual cambio de criterio en este
punto, ha previsto que si alguna vez llegan a tenerlos,
lo cual sélo podré ocurrir si el propio legislador
decide otorgarselos, las cuotas emitidas conforme
al régimen actualmente en vigor deberan ser
amortizadas. Se ha querido eliminar, de este modo,
cualquier posibilidad de que las cuotas puedan llegar
a servir de cauce o instrumento para alterar el
status quo de las relaciones de poder y de control
subyacentes al actual sistema de gobierno de las
cajas de ahorros, en un intento de evitar que
cualquier reticencia derivada de ese eventual riesgo
afecte negativamente a la difusién de estos valores
en los mercados financieros.

Asi, las cuotas participativas se configuran como un
“instrumento de renta variable pura desprovisto
de derechos politicos”, tal y como indica la
propia Exposicién de Motivos del Real Decreto 302/
2004.

THEMI

S 54

Revista de Derecho

Salvador Sanchez-Teran

Fva Ferrada

N

45



THEMIS 54

Revista de Derecho

246

4. Precio de emision de las cuotas; valor
econémico de la caja emisora

4.1. Calculo del valor econémico de la caja

El Real Decreto 302/2004 establece como se
obtendra el valor econémico de la caja, que servira,
en algunos casos, para fijar el tipo de emisién de
las cuotas.

En primer lugar, la propia caja deberd hacer una
valoracién, teniendo en cuenta el fondo de
comercio, las plusvalias latentes y la capacidad
real de generacion de beneficios en el futuro,
criterios todos ellos que, conjuntamente
aplicados, se corresponden con los seguidos en
la practica actual de la compraventa de empresas,
dando asi lugar a una valoraciéon dindmica de la
caja. Si se trata de una primera emisién, habra de
obtener, ademés, un informe de un auditor
independiente, elegido por sorteo de entre los
auditores que hayan auditado entidades de
crédito, excluyendo el de la propia caja, que
permita contrastar las estimaciones sobre el valor
econémico y el importe de la prima de emision
hechas por la propia caja, y en el que, en caso de
discrepancia sustancial (la norma no proporciona
criterios para determinar el alcance de la
discrepancia), el auditor deberd indicar el valor
econémico y el importe de la prima que estime
adecuados. En cambio, si se trata de las segundas o
sucesivas emisiones, este informe sélo se requerira
cuando la emision no se realice conforme a lo
previsto en el articulo 5.1 del Real Decreto 302/
2004 (basicamente, suscripcion de un porcentaje
de la emisién por inversores institucionales).
Adicionalmente, y sélo cuando se trate de la
primera emision y ésta no se realice conforme a lo
previsto en el referido articulo 5.1, se requerira
un segundo informe realizado por un experto en
valoraciéon de entidades financieras elegido por
la propia caja.

El Real Decreto 302/2004 no establece si el acuerdo
de emision debe aprobarse una vez emitidos los
informes o si, por el contrario, estos pueden ser
obtenidos con posterioridad al acuerdo de
emision. En nuestra opinién, el silencio legal ha
de interpretarse en el sentido que el acuerdo de
emision habrd de ser adoptado a la vista de los
referidos informes (como ocurre, por ejemplo, en
el caso de las sociedades andnimas respecto del
informe de auditor en los acuerdos de aumento
de capital con exclusién del derecho de suscripcion
preferente). Por consiguiente, la secuencia
habitual del proceso consistird en que,
inicialmente, el consejo realice una estimacion del
valor econémico de la caja y de la prima de

emision, procediendo ademds a encargar los
informes del auditor y, en su caso, del experto,
para que posteriormente, una vez obtenidos los
que procedan, la asamblea general o el consejo
de administracién acuerden la emision de las
cuotas.

4.2. Determinacion del precio de emision

La Ley 13/1985 no establece criterios claros en
este punto. Ni lo hace para el calculo del tipo de
emision de las cuotas, ni tampoco para el
calculo de la prima. Por su parte, el Real Decreto
302/2004 ha establecido, en funcién del
procedimiento elegido para la colocacion de las
cuotas, dos métodos para la determinacion del
tipo de emision.

De un lado, cuando la emisién se realice en
régimen de oferta publica y el procedimiento de
colocacion asegure que las ofertas se presen-
ten en condiciones de transparencia y libre
concurrencia, correspondiendo al menos el 20%
del volumen de las peticiones a inversores
institucionales (en este supuesto el legislador esta
pensando en un proceso de book building), el
tipo de emision sera el que resulte de este pro-
cedimiento. Téngase en cuenta, no obstante, que
si se trata de la primera emisién, la caja debera
solicitar, en todo caso, el informe a que nos hemos
referido en el apartado 4.1., y puede suceder
que los tipos resultantes del informe y del pro-
cedimiento de colocacién previsto en este apar-
tado sean distintos.

De otro lado, si el procedimiento de colocacién no
se corresponde con el que acabamos de describir, el
tipo de emision sera igual o superior a:

a) Para la primera emision de cuotas parti-
cipativas, el mayor de los establecidos en los
dos informes elaborados por el auditor inde-
pendiente y por un experto en valoraciéon de
entidades financieras, mencionados en el
apartado 4.1. precedente.

b) Para las segundas y sucesivas emisiones, el
tipo de emision establecido en el informe
del auditor, mencionado en ese mismo
apartado.

Ni la Ley 13/1985 ni el Real Decreto 302/2004
determinan cémo se ha de repartir el tipo de
emision de una cuota entre su valor nominal y
prima de emisién. En este sentido, la Ley 13/1985
Unicamente establece que “el punto de partida
para la valoracién de la prima” sera el valor
econémico de la caja, lo que parece indicar que el



valor nominal de la cuota debe corresponderse
con el valor tedrico contable de la caja y la prima
de emisién con el goodwill de la entidad.

4.3. Reparto de la prima de emisién

La Ley 13/1985 dispone que la “prima se asignara
a las reservas generales de la caja y al Fondo de
Reservas de los Cuotaparticipes en la proporcion
que determine el acuerdo de emisién”. A tal
efecto, el articulo 6 del Real Decreto 302/2004
establece unos criterios para la distribucién de la
prima entre estas dos partidas, dependiendo de
que se trate de la primera emisién de cuotas o de
la segunda y sucesivas, que se materializan en las
siguientes formulas de célculo:

A) Primera emision. El reparto de la prima entre
las reservas generales de la caja y el Fondo de
Reservas de los Cuotaparticipes se calculara
de acuerdo con la siguiente formula:

X =[(PC+ VN + E) xc]- VN

donde:

X = Porcentaje de la prima a destinar al
Fondo de Reservas de los
Cuotaparticipes. No podra ser
superior al importe de la prima.

PC = Patrimonio de la Caja antes de la
emision (Fondo Fundacional, més
reservas generales de la caja, mas
fondo para riesgos generales de la
caja).

VN = Valor nominal del conjunto de
cuotas emitidas.

E = Prima de emisién total.

C = Porcentaje del excedente de libre

disposicion ofrecido a los nuevos
cuotaparticipes en el acuerdo de emi-
sion, expresado en tanto por uno.

El importe X serd destinado al Fondo de Reservas
de los Cuotaparticipes y el resto de la prima de
emisién a las reservas generales de la caja.

B) Segundas y sucesivas emisiones. El reparto
de la prima se calculara de acuerdo con la
siguiente férmula:

Y = [(PC + VNP + VN1 + E) x d] - VN1
donde:

Y = Porcentaje de la prima a destinar al

Fondo de Reservas de los nuevos

Cuotaparticipes. No podra ser
superior al importe de la prima.
Neto patrimonial del conjunto de
las antiguas cuotas antes de la
emision, obtenido como suma de
los fondos de participacion, de
reservas de los cuotaparticipes y de
estabilizacién.

Valor nominal del conjunto de las
nuevas cuotas emitidas.

Prima de emisién total de las
nuevas cuotas.

Porcentaje del excedente de libre
disposicion ofrecido a los nuevos
cuotaparticipes en el acuerdo de
emisién, expresado en tanto por
uno.

VNP =

VN1 =

El importe Y serd destinado al Fondo de Reservas
de los nuevos Cuotaparticipes. Del importe
restante, se atribuird a los fondos de reservas de
los cuotaparticipes de emisiones anteriores la
parte que les corresponda de acuerdo con el
porcentaje en que tuvieren derecho a participar
en el excedente de libre disposiciéon antes de la
nueva emision, y el resto se atribuira a las reservas
generales de la caja.

5. Emision de las cuotas participativas

5.1. Organo competente

El 6rgano competente para emitir cuotas
participativas es la asamblea general de la caja,
quien puede delegar esta competencia en el
consejo de administracion. La validez maxima de
la delegacion sera de tres afos y en ella se podra
incluir la facultad de excluir el derecho de
suscripcion preferente asi como la de acordar la
creacion del sindicato de cuotaparticipes.

En todo caso, la asamblea debera fijar un limite
global al porcentaje inicial del excedente de libre
disposicién que, mediante la primera y sucesivas
emisiones, y conforme a lo previsto en el articulo
7, apartados 4.a) y 6, de la Ley 13/1985, podra ser
distribuido entre las cuotas.

5.2. Acuerdo de emisién

El acuerdo de emisién deberd incluir, como
minimo:

(i) El "porcentaje inicial del excedente de libre
disposicion que serd atribuido a los
cuotaparticipes una vez suscrita la emisién” y
que “se ajustara a lo dispuesto en el articulo
7.4.a) de la Ley 13/1985 (precepto que
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determina el Excedente de las Cuotas,
calculado aplicando la féormula ya indicada)
mediante la aplicacion del reparto de la prima
de emision previsto en el articulo 6” del propio
Real Decreto 302/2004. Debe tenerse en
cuenta que, en el momento de la aprobaciéon
de la emision, no serd posible calcular el
Excedente de las Cuotas mediante la
aplicacion del referido articulo 7.4.a) ya que,
por ejemplo, se desconocera el nimero de
cuotas participativas que finalmente seran
suscritas y, por tanto, el volumen de cuotas
en circulaciéon. Por ello, parece correcto
entender que la caja deberd hacer una
estimacién del referido porcentaje inicial
utilizando los criterios a su juicio mas
adecuados:

(ii) El valor nominal y el nidmero méximo de
cuotas a emitir.

(iii) EI momento a partir del cual los
cuotaparticipes participaran en el excedente
de libre disposicién de la caja.

(iv) Las estimaciones del valor econémico de la
caja y de la prima de emision.

(v) La existencia, en su caso, de un sindicato de
cuotaparticipes y sus facultades.

(vi) La constitucién, en su caso, del Fondo de
Estabilizacion y su dotacion prevista, asi como
su aplicacion a la retribucion de las cuotas.

(vii) Una referencia al derecho de suscripcién
preferente y al régimen reglamentariamente
previsto para su supresion.

6. Tenencia de cuotas participativas

6.1. Limite a la tenencia de cuotas

Ninguna persona, natural o juridica, o grupo
economico, podra ostentar, directa o indi-

rectamente, cuotas participativas por importe
superior al 5% de las cuotas totales vigentes, con

la excepcion aplicable al Fondo de Garantia de
Depositos u otras entidades del sector de las cajas
de ahorros en determinadas situaciones y previa
autorizacion del Banco de Espafia. Esta norma
limitativa parece tratar de evitar que, no obstante
carecer las cuotas participativas de derechos
politicos, su concentracion en un sélo titular o en
un reducido numero de cuotaparticipes pueda
proporcionarles, por la via de una dependencia
financiera, un nivel significativo de influencia
sobre la caja emisora. Su incumplimiento sera
sancionado con la suspensién de todos los
derechos econémicos de las cuotas adquiridas por
la persona o grupo incumplidor.

Para complementar la disciplina legal en esta
materia y controlar el cumplimiento de la referida
limitaciéon, el Real Decreto 302/2004 regula el
régimen de comunicaciones e informacion sobre
la tenencia de determinados paquetes de cuotas,
en los términos bésicos que se indican a
continuacion:

A) Las participaciones indirectas se determinan
de acuerdo con el articulo 18 del Real Decreto
1245/1995", del 14 de julio, sobre creacién
de bancos, actividad transfronteriza y otras
cuestiones relativas al régimen juridico de las
entidades de crédito.

B) Los cuotaparticipes deberdn comunicar a la
caja emisora y al Banco de Espana las
adquisiciones o transmisiones de cuotas que
determinen que su porcentaje alcance un 5%
o descienda por debajo de él.

C) Trimestralmente, la caja deberda comunicar al
Banco de Espafa todos los cuotaparticipes
que tengan la condicién de entidades
financieras (con independencia de su
porcentaje) y los que, no siendo entidades
financieras, tengan un porcentaje igual o
superior al 0,5% del volumen de cuotas en
circulacion.

Alguna consideracién merecen en este punto
los aspectos relativos a la obtencion de la

" El articulo 18 del Real Decreto 1245/1995 establece: “1. (...), las acciones, aportaciones, o derechos de voto a integrar en una
participacion significativa incluiran: a) Los adquiridos directamente por una persona fisica o juridica; b) Los adquiridos a través de
sociedades controladas o participadas por una persona fisica; ¢) Los adquiridos por sociedades integradas en el mismo grupo que una
persona juridica, o participadas por entidades del grupo; d) Los adquiridos por otras personas que actlen por su cuenta o
concertadamente con el adquirente o con sociedades de su grupo. 2. Se consideraran sociedades controladas aquéllas en las que el
titular ostente el control en el sentido del articulo 4 de la Ley 24/1988 y participadas aquéllas en las que ostente alguno de los
porcentajes previstos en el articulo 185 de la Ley de Sociedades Andénimas. 3. Las participaciones indirectas se tomaran por su valor,
cuando el titular tenga el control de la sociedad interpuesta, y por lo que resulte de aplicar el porcentaje de participacion en la

interpuesta, en caso contrario”.



informaciéon a remitir trimestralmente por la
caja. Las cuotas estardn admitidas a
negociacion en un mercado secundario,
siendo normalmente la entidad encargada de
su registro contable la Sociedad de Gestion
de los Sistemas de Registro, Compensacion y
Liquidacion de Valores S.A. (en adelante,
“Iberclear”) a través de las entidades
participantes. Por ello, la obtencién de esta
informacién dependeréa de que Iberclear y las
entidades participantes se la proporcionen
a la caja. A estos efectos, el Real Decreto
302/2004 ha establecido que serd de aplica-
ciéon el articulo 22 del Real Decreto 116/1992,
del 14 de febrero, sobre representacién de
valores por medio de anotaciones en cuenta
y compensacién, y liquidacion de operaciones
bursatiles, en el que se dispone que las
normas de funcionamiento de Iberclear
contendran las previsiones necesarias para
que, dentro del proceso de liquidacion, todas
las operaciones relativas a acciones de
sociedades cuyos titulos sean nominativos por
imperativo legal (ahora habrédn de anadirse
las cuotas participativas) sean comunicadas a
dichas entidades. Igualmente, Iberclear
proporcionard la identidad de los accionistas
de las sociedades cotizadas con ocasién de
las juntas generales y entendemos que ahora
debera indicar también los titulares de cuotas
participativas con ocasién, en su caso, de
reuniones del sindicato de cuotaparticipes.

Iberclear deberd articular, en consecuencia,
las previsiones necesarias para que esta
informacién pueda ser proporcionada a la
caja. A su vez, dicha informacion deberd ser
proporcionada a Iberclear por las entidades
participantes, quienes, en la practica,
excusando su pasividad en sus deberes
de secreto, no siempre proporcionan la
informacién sobre la identidad de sus clientes
con valores depositados en sus cuentas de
valores, lo que puede dificultar en la practi-
ca el cumplimiento de la obligacién de
informacién de la caja.

En el caso de que el Banco de Espafa
compruebe que una persona O grupo
econémico alcanza, directa o indirectamente,
un porcentaje de cuotas superior al 5%, se
dirigird al adquirente o entidad matriz
instandole a que en el plazo de un mes (que
podrad ser de 6 meses en determinados
supuestos especiales) enajene las cuotas
excedentes u otorgue un mandato irrevocable
para su venta ordenada y urgente.

Si el adquirente incumple el requerimiento,
el Banco de Espafia impondrad a la caja la
suspensién de la totalidad de los derechos
econémicos correspondientes a las cuotas
afectadas. La retribucién correspondiente a
estas cuotas se integrara definitivamente en
las reservas generales de la caja y en el Fondo
de Reservas de los Cuotaparticipes, y la
participacion en el excedente libremente
disponible que les corresponda y no sea
distribuida se integrara en el Fondo de
Reservas de los Cuotaparticipes. Estas medidas
cesaran cuando, una vez acreditado por el
adquirente el retorno a los limites exigibles,
el Banco de Espafia declare el levantamiento
de la suspensién, comunicandolo a la caja.

E) Finalmente, serdn de aplicacion a los
administradores y directivos de la caja las
obligaciones de comunicaciéon de tenencia de
cuotas previstas en el Real Decreto 377/1991,
del 15 de marzo, sobre comunicacion de
participaciones significativas en sociedades
cotizadas y de adquisicién por éstas de
acciones propias.

6.2. Autocartera de cuotas

La Ley 13/1985 permite que las cajas de
ahorros mantengan una autocartera de cuotas
participativas procedentes de adquisiciones
derivativas, si bien no estd permitida su
adquisicion originaria mediante suscripcion. El
limite de esta autocartera para la caja y su grupo
consolidable es el mismo que el existente para las
sociedades andonimas cotizadas, es decir, del 5%
de las cuotas totales emitidas. Cuando por
adquisicion o adjudicacion de cuotas se supere
ese limite, por regla general no es admisible
—incomprensiblemente, a nuestro modo de ver—
el recurso a la enajenacion para desprenderse del
excedente, sino que habrad que proceder a su
amortizacién siguiendo, en lo que resulte
aplicable, el procedimiento previsto en la Ley de
Sociedades Andnimas para la reduccion de capital.
No obstante, y por excepcién, se podra recurrir
tanto a la enajenacién cuanto a la amortizacion
cuando el excedente sobre el limite de la auto-
cartera se haya generado como consecuencia de
la cesion de cuotas a la caja en el marco de un
proceso de fusion (ver, infra, apartado 8. A)).

La retribucién que corresponda a las cuotas
participativas en autocartera se destinara a las
reservas generales de la cajay al Fondo de Reservas
de los Cuotaparticipes, en la proporcion que éstos
tengan derecho a participar en el Excedente de
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las Cuotas en la fecha del reparto. Conforme a lo
establecido en el Real Decreto 302/2004, la
disciplina de la Ley de Sociedades Andnimas
relativa a la autocartera de acciones es de
aplicaciéon, en cuanto sea compatible, a las cuotas
participativas.

7. Sindicato de cuotaparticipes

La Ley 13/1985 deja libertad a las cajas de ahorros
para decidir la creacién de un sindicato de
cuotaparticipes con ocasién de la emision de
cuotas participativas. El Real Decreto 302/2004
desarrolla esta figura, que ha sido configurada a
semejanza del sindicato de obligacionistas y cuyas
reglas béasicas de funcionamiento son las
siguientes:

A) Los cuotaparticipes deberan aprobar un
reglamento interno del sindicato, que debera
ajustarse a las previsiones contenidas en el
acuerdo de emision.

B) El presidente del sindicato podra acudir a las
asambleas generales de la caja con voz pero
sin voto y podra solicitar informes que
interesen a los cuotaparticipes.

C) La asamblea de cuotaparticipes podra ser
convocada por el consejo de administracién
y por el presidente del sindicato (quien debera
convocarla cuando lo soliciten cuotaparticipes
que representen la vigésima parte de las
cuotas emitidas), hallandose sometida a reglas
especificas de convocatoria la adopcién de
acuerdos de especial relevancia. En todo caso,
la asamblea se reunird al menos una vez al
afo para informar a los cuotaparticipes de la
marcha de la caja.

D) Los acuerdos se adoptaran, en primera
convocatoria, por mayoria absoluta si asisten
cuotaparticipes que representen al menos las
dos terceras partes de las cuotas en circu-
lacién y, en segunda convocatoria, por
mayoria absoluta, cualquiera que sea el
ndmero de asistentes.

E) Seré necesaria la aprobacién del sindicato para
acordar el reparto del Fondo de Reservas de
los Cuotaparticipes. La necesidad de contar
con la aprobacion del sindicato para la

supresion del derecho de suscripcion
preferente en la emision de las cuotas y para
proceder a la amortizacion de éstas ha sido
declarada nula por el Tribunal Supremo en su
sentencia del 26 de octubre de 2005.

8. Amortizaciéon anticipada de las cuotas
participativas

Tanto la Ley 13/1985 cuanto el Real Decreto 302/
2004 contemplan los siguientes supuestos
especificos de amortizacién anticipada de las
cuotas participativas:

A) Fusion. En los casos de fusion de la caja de
ahorros emisora de cuotas, los cuotaparticipes
dispondrédn de un plazo de, al menos, un
mes? contado desde la inscripcién de la
fusién en el Registro Mercantil para ceder sus
cuotas, si asi conviene a su interés, a la entidad
emisora. El precio de amortizacién en estos
casos serd el valor de mercado descrito en el
precedente apartado 3.1.D).

En el caso de que las cuotas hayan sido
emitidas por la entidad absorbida en la fusion
(que, por tanto, se extingue en ésta) aquéllas
se canjeardn por cuotas de la entidad
resultante de la fusion. Para ello, el proyecto
de fusion recogerd la correspondiente
relacion de canje, que deberd asegurar que el
valor econémico de los derechos de los
cuotaparticipes no se altere y que deberd ser
informada favorablemente por un experto
independiente. Por lo demés, y a falta de una
expresa prevision del Real Decreto 302/2004
en este sentido, parece razonable entender
que, una vez realizado el canje de las cuotas
emitidas por las entidades extinguidas, los
titulares de las nuevas cuotas tendran el
mismo derecho a cederlas a la entidad
resultante de la fusién, ya que en caso
contrario se les estaria privando del derecho
de cesion que la Ley 13/1985 recoge, sin
distinciones, para todos los casos de fusion.

En el supuesto de que, como consecuencia
de la cesién de cuotas en un supuesto de
fusion, se superase el limite permitido de
autocartera de cuotas, la caja deberd proceder
bien a la enajenacién o bien a la amortizacién
del exceso en el plazo maximo de tres meses.

2 La Ley 13/1985 en el apartado 9 de su articulo 7 establece un plazo minimo de un mes, mientras que el articulo 13 del Real Decreto
302/2004 prevé un plazo minimo de treinta dias para este mismo supuesto. Obviamente, ha de prevalecer lo dispuesto en la Ley, con
las consiguientes consecuencias en orden a las reglas de computo del plazo (articulo 5.1 del Cédigo Civil espanol).



Finalmente, el Real Decreto 302/2004 ha
extendido el derecho a ceder las cuotas
participativas a los casos de cesion total de
activos y pasivos de la caja emisora en favor
de otra, pero no a aquellos otros en los que
intervenga en la operaciéon de cesion una
sociedad o entidad distinta de una caja de
ahorros.

Amortizacién en caso de sobrepasar el limite
de autocartera. En el caso de que la caja
emisora de las cuotas participativas supere el
limite de autocartera permitido (5% de las
cuotas totales emitidas), deberad proceder a
la amortizacién del exceso sobre el limite
permitido en el plazo de maximo de tres
meses. Como se ha indicado, y a diferencia
de lo permitido para la autocartera que
pudiera ser generada en un proceso de fusién,
la regla general es que para restablecer el
limite legal de autocartera, sélo es posible el
recurso a la amortizacion del excedente. A tal
efecto, el Real Decreto 302/2004 establece
que deberd aplicarse a esta amortizacion el
procedimiento de reduccién de capital de la
Ley de Sociedades Andnimas. Consecuen-
temente, el acuerdo debera ser adoptado por
la asamblea general de la caja y debera
publicarse en el Boletin Oficial del Registro
Mercantil y en dos periédicos de gran
circulacion en la provincia en la que la caja
tenga su domicilio. Ademas, serd de aplicacion
el derecho de oposicién de los acreedores de la
caja, incluyendo a los impositores, en los
términos previstos en la referida Ley y en la
medida en que sean compatibles con la
naturaleza y fines de la operacion.

Modificacion del régimen juridico de los
derechos politicos. El acuerdo de emision
de cuotas deberd incluir una cldusula de
amortizacion automatica para el supuesto de
producirse una modificacién en el régimen
juridico de los derechos politicos de
los cuotaparticipes. No disponemos, sin
embargo, de ninguna pauta o criterio nor-
mativo para la delimitacion de los supuestos
determinantes de esta amortizacién, por lo
que, cuando menos, parece que cualquier
clase de alteracion que implique el otor-
gamiento de un derecho politico debera des-
encadenar la aplicacion de la cldusula. Esta
conclusiéon es coherente con la voluntad del
legislador de configurar las cuotas como un
instrumento financiero carente de derechos
politicos. La amortizacion se llevara a cabo de
acuerdo con un plan especifico que debera
ser aprobado por el Banco de Espana y que,

entendemos, deberd incluir el precio de
amortizacién, con el fin de que no se vea
afectada la solvencia de la caja.

D) Otros supuestos de amortizacién. El articulo
12 del Real Decreto 302/2004 ha recogido
expresamente la posibilidad de amortizacion
anticipada de las cuotas participativas por
simple decisién de la entidad emisora,
configurando asi un supuesto que guarda
alguna semejanza con la reduccién de capital
de las sociedades anénimas. En este supuesto,
para la amortizacién de las cuotas sera
necesaria, ademas del inevitable acuerdo de
la asamblea general de la caja emisora, la
autorizacion del Banco de Espafa. Asimismo,
se requerira el cumplimiento de las garantias
y plazos previstos en la Ley de Sociedades
Andnimas para los acuerdos de reduccion de
capital, es decir, la publicacién del acuerdo
de amortizacion en los términos anterior-
mente indicados a efectos del eventual
ejercicio de su derecho de oposicion por los
acreedores de la caja cuyo crédito haya nacido
antes de la fecha del dltimo anuncio del
acuerdo de amortizacion y no se encuentre
adecuadamente garantizado (incluyendo a los
impositores de la caja).

No estad claro, en cambio, si resulta aplicable a la
operacion la previsién del apartado tercero del
articulo 164 de la Ley de Sociedades Andnimas que
establece que “cuando la reduccién implique
amortizacion de acciones mediante reembolso a los
accionistas y la medida no afecte por igual a todas
las acciones, serd preciso el acuerdo de la mayoria
de los accionistas interesados”. Y aunque la cuestion
sea dudosa, no parece infundada una respuesta
negativa si se advierte, de un lado, que el articulo
12.1 del Real Decreto 302/2004 no somete la
amortizacion anticipada que en él se contempla a la
disciplina de la reduccion de capital de la Ley de
Sociedades Anénimas en su conjunto, sino solo al
“cumplimiento de las garantias y plazos previstos”
en ella, y; de otro lado, que esta especifica remisién
puede considerarse razonablemente respetada con
el reconocimiento del derecho de oposicion al que
anteriormente nos hemos referido.

Por lo demads, nada ha previsto el Real Decreto
302/2004 acerca del precio de amortizacion a
pagar al cuotaparticipe en estos casos. A nuestro
modo de ver, al no tener los titulares de las cuotas
ningln cauce para participar en la aprobacién de
la operacion, serfa razonable que los cuota-
participes percibiesen, como minimo, el mayor del
valor liquidativo y del valor de mercado de las
cuotas participativas.
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