FINANCIACION DE LAS CAJAS DE AHORRO: LAS CUOTAS PARTICIPATIVAS

#0 EvA FERRADA LAVALL
Abogada (*)

1. INTRODUCCION

Las Cajas de Ahorro controlan en la actualidad alre-
dedor del 50% del mercado financiero espafiol. Sin
embargo, debido a su origen fundacional y a su
peculiar estatuto juridico, tienen una clara desventa-
ja competitiva frente a los bancos, ya que no pueden
emitir capital ni acudir a los mercados por esta via
para captar fondos e incrementar sus recursos pro-
pios de primera categoria.

Tradicionalmente, las Cajas de Ahorro han crecido
fundamentalmente a través de tres vias: (i) orgdnica-
mente, es decir, a través del incremento de sus reser-
vas con cargo a los beneficios de cada ejercicio; (ii) a
través de fusiones que les han permitido aflorar reser-
vas; y (iii) a través de emisiones de deuda subordina-
da. Obviamente, éstas son vias limitadas y no suplen
el beneficio del que disponen los bancos de acudir al
mercado en cualquier momento con aumentos de
capital para aumentar los fondos propios de primera
categorfa y mejorar su ratio de solvencia. La necesi-
dad de dotar a las Cajas de Ahorro de un instrumen-
to financiero que les proporcione las ventajas que
para los bancos supone la emisién de capital era una
necesidad muy sentida entre ellas, sobre todo ante la
cada vez més feroz competencia del mercado finan-
ciero espafiol.

Con el fin de paliar esta deficiencia, en 1988 se
introdujo en nuestro ordenamiento la figura de las
cuotas participativas mediante la reforma del articu-
lo 7 de la Ley 13/1985, de 25 de mayo, de Coefi-
cientes de Inversién, Recursos Propios y Obligaciones
de Informacién de los Intermediarios Financieros (la
«Ley 13/1985»), posteriormente desarrollado por el
Real Decreto 664/1990, de 25 de mayo, sobre Cuo-
tas Participativas de las Cajas de Ahorro. El fracaso
de esta normativa fue absoluto, ya que ninguna Caja
de Ahorro ha emitido cuotas participativas desde su
promulgacién ' debido, fundamentalmente, a dos
razones: (i) la complejidad, elevado coste y rigidez
del régimen juridico de las cuotas participativas fren-
te a la flexibilidad y menor coste de las emisiones de
deuda subordinada, asi{ como, una vez agotados los
limites para la emisién de deuda subordinada, de las
participaciones preferentes, instrumento financiero
que computa como recursos propios de primera
categoria y que las Cajas de Ahorro empezaron a
emitir a través de filiales extranjeras en el afio 1998;
y (ii) a las reticencias que gran parte del sector de las
Cajas de Ahorro y de la clase politica han tenido
siempre hacia las cuotas participativas, que, pese a
carecer de todo derecho politico, tradicionalmente
han sido percibidas como una posible via de privati-
zacién de las Cajas.

(*)  Del Departamento de Derecho Mercantil de Urfa & Menéndez.

1

La excepcién que confirma la regla fue la emisién de cuotas asociativas (que tinicamente podian ser suscritas por las

propias Cajas) que en 1998 realiz6 la Confederacién Espanola de Cajas de Ahorro.
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A principios del afio 2000 alguna Caja mostré su
interés en emitir cuotas participativas al amparo del
Real Decreto 664/1990. Ante esta situacién, y el fra-
caso de la regulacién existente sobre estos valores, se
reabri6 el debate sobre las cuotas y volvieron a surgir
las suspicacias sobre la posible utilizacién de este
valor como via de entrada en las Cajas de empresas
privadas, fundamentalmente bancos.

En el debate propiciado a partir del ano 2000
sobre las cuotas participativas subyacian dos concep-
ciones distintas de estos valores: (i) una que propug-
naba que las cuotas sean una especie de «acciones sin
voto», més cercanas al capital social de las sociedades
anénimas y en la que la obra benéfico social (OBS)
de la Caja se erige en «socio» de la entidad cuyos
derechos han de ser protegidos frente a los de los
cuotaparticipes; y (ii) otra partidaria de configurar
las cuotas como un producto mds cercano a las obli-
gaciones o a las participaciones preferentes, cuya
retribucién dependerfa de la evolucién de los benefi-
cios de cada Caja emisora.

Finalmente, la Ley 44/2002, de 22 de noviembre,
de Medidas de Reforma del Sistema Financiero
modificd en su articulo 14 el articulo 7 de la Ley
13/1985 e introdujo una nueva regulacién sobre las
cuotas participativas?, en la que el legislador se ha
inclinado por una concepcién de las cuotas cercana a
las «acciones sin voto». En el momento de redactar
este trabajo estaba en fase de remisién al Consejo de
Estado un borrador del Real Decreto de desarrollo
de las cuotas participativas que probablemente se
promulgue en breve.

Hasta la fecha, ninguna Caja de Ahorro ha emiti-
do cuotas participativas al amparo de su nueva regu-
lacién y no parece probable que se inicie emisién
alguna hasta que se promulgue el Real Decreto de
desarrollo®.

2

En este articulo analizaremos las principales carac-
teristicas de las cuotas participativas, incluyendo
referencias al actual borrador del Real Decreto de
desarrollo, y apuntaremos, alli donde sea posible,
algunas propuestas sobre cuestiones no reguladas en
la Ley 13/1985 y que pueden resultar de relevancia
préctica.

2. CONCEPTO Y PRINCIPALES CARACTERISTICAS
DE LAS CUOTAS PARTICIPATIVAS

Las cuotas participativas son valores negociables que
tnicamente pueden ser emitidos por las Cajas de
Ahorro y que presentan las siguientes caracteristicas
bésicas:

(i) Computan como recursos propios de primera
categoria del Grupo de la Caja emisora y sus
fondos se aplican a compensar pérdidas de la
Caja en la misma proporcién que su fondo
fundacional y sus reservas.

(i) Unicamente pueden ser desembolsadas me-
diante aportaciones dinerarias que deben quedar
integramente efectuadas en el momento de su
suscripcién. Esto es, no se permiten los «divi-
dendos pasivos» en las cuotas participativas.

(iii) Tienen una duracién indefinida, si bien cabe su
amortizacién en determinados supuestos anali-
zados mds adelante.

(iv) De acuerdo con el articulo 270 del Reglamen-
to del Registro Mercantil, la emisién de cuotas
deberd inscribirse en el Registro Mercantil.

(v) Son valores nominativos que necesariamente
han de estar cotizados en un mercado secunda-
rio organizado.

Tras un periodo de incertidumbre en el que no
estaba claro si las cuotas cotizarfan en Bolsa o

en el Mercado A.ILA.E. de Renta Fija*, el actual

La Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas de Reforma del Sistema Financiero no ha derogado expresamente

el Real Decreto 664/1990, por lo que éste serd de aplicacién en todas aquellas cuestiones que no sean contrarias o incompa-
tibles con la regulacién de la Ley 13/1985. De acuerdo con la actual redaccién del borrador de Real Decreto de desarrollo del
art. 7 de la Ley 13/1985, el Real Decreto 664/1990 quedara expresamente derogado con la promulgacién del nuevo.

> La nueva normativa ha sido acogida con divisién de opiniones. Algunas Cajas han manifestado su intencién de emi-
tir. Otras han indicado publicamente su clara reticencia hacia las cuotas participativas. En particular, BBK y Kutxa ya han
modificado sus Estatutos sociales para reforzar los quérum para emitir cuotas.

4 El Presidente de la Comisién Nacional del Mercado de Valores manifesté piblicamente en diciembre de 2002 que la
ubicacién natural de las cuotas participativas serfa la Bolsa, frente a la reticencia de algunas Cajas que asimilan este mercado

con el mundo de las privatizaciones. En esta pugna inicial, hoy ya resuelta, por la eleccién del mercado més adecuado, la Bol-
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borrador del Real Decreto de desarrollo de las
cuotas participativas opta por las Bolsas de
Valores, incluyendo la posibilidad de que las
cuotas coticen en otros mercados o sistemas
organizados de negociacién, tanto espafioles
como extranjeros, en los que esté autorizada la
admisién a negociacién de valores de renta
variable. La opcién de la Bolsa como el merca-
do natural para la cotizacién de las cuotas par-
ticipativas es coherente con una concepcién de
estos valores como «acciones sin voto».

(vi) Dado que las cuotas participativas son valores
negociables, su emisién en Espafa estard sujeta
al régimen previsto en el Real Decreto
291/1992, de 27 de mayo, sobre Emisiones y
Ofertas Publicas de Venta de Valores, por lo
que serd necesario su registro en la Comisién
Nacional del Mercado de Valores en los térmi-
nos del mencionado Real Decreto.

3. FONDOS CREADOS CON OCASION DE LA EMISION
DE CUOTAS PARTICIPATIVAS

Como consecuencia de la emisién de cuotas partici-
pativas se creardn los siguientes tres fondos o partidas
contables que integrardn el pasivo de la Caja emisora:

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

(ii) Fondo de Reservas de los Cuotaparticipes, que es
el fondo integrado: a) por el porcentaje del
excedente de libre disposicién de la Caja emi-
sora correspondiente a las cuotas participativas
(«Excedente de las Cuotas», tal y como se defi-
ne mds adelante) que no sea destinado al Fon-
do de Estabilizacién ni sea satisfecho efectiva-
mente a los cuotaparticipes; y b) por un
porcentaje del importe de la prima de emisién
de las cuotas (en relacién con la prima de emi-
sidn, véase el apartado 5.2. posterior).

La Ley 13/1985 no prevé la distribucién de este
fondo entre los cuotaparticipes, salvo en los

casos de amortizacién de la emisién o de liqui-
dacién de la Caja. No obstante, de acuerdo con
el tltimo borrador de Real Decreto de desarro-
llo, el Fondo de Reservas de los Cuotaparticipes
podrd distribuirse en cualquier momento, pre-
via autorizacién del Banco de Espana y, en caso
de existir, previa aprobacién del sindicato de
cuotaparticipes.

(iii) Fondo de Estabilizacién, que es el fondo que se
dota con el porcentaje del Excedente de las
Cuotas que cada afio decide la Asamblea y
cuyos recursos pueden ser distribuidos por la
Caja entre los cuotaparticipes para evitar las
fluctuaciones excesivas en la retribucién de las
cuotas participativas. La creacién de este fondo
es optativa para la Caja.

Tanto el Fondo de Participacién como el Fondo de
Reservas de los Cuotaparticipes computan como
recursos propios de primera categorfa del Grupo de
la Caja emisora. Por el contrario, el Fondo de Estabi-
lizacién no computa como recursos propios.

Los fondos creados con ocasién de la emisién de
cuotas participativas pertenecen a los titulares de las
cuotas y son independientes de las demds partidas
del pasivo de la Caja. En otras palabras, con cardcter
general, no es posible pasar recursos de los fondos de
las cuotas a las reservas generales, fondo fundacional
o demds 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.
Del mismo modo, no se permite distribuir a los cuo-
taparticipes ningtin importe que no proceda de sus
fondos, ni destinar los fondos creados con ocasién de
una emisién a un fin ajeno a los propios cuotaparti-
cipes. Las excepciones a esta regla de total indepen-
dencia de los fondos de las cuotas y demds partidas
del pasivo de las Cajas son: (i) que los fondos de las
cuotas participativas se aplican a la compensacién de
pérdidas en la misma proporcién y orden que el fon-
do fundacional y las reservas de la Caja; y (ii) que, de
acuerdo con el actual borrador del Real Decreto de
desarrollo de las cuotas, las modificaciones en el
valor contable de activos, pasivos o compromisos de
la Caja emisora que tengan como contrapartida
cuentas de reserva se imputardn proporcionalmente

sa contaba con la ventaja de tener experiencia en la cotizacién de valores nominativos y de disponer de un sistema operativo

al efecto, mientras que en el Mercado A.ILA.E. de Renta Fija no cotizan valores de este tipo.
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al Fondo de Reservas de los Cuotaparticipes y a las
reservas generales.

Por otra parte, se plantea la cuestién de si en cada
emisién de cuotas participativas se constituirdn estos
tres fondos (o dos, en caso de que no exista Fondo de
Estabilizacién) o, si por el contrario, existirin unos
tnicos fondos para todas las emisiones de cuotas par-
ticipativas que realice cada Caja. Nila Ley 13/1985,
ni los primeros borradores de la legislacién de desa-
rrollo de las cuotas resuelven esta cuestién. No obs-
tante, de acuerdo con el dltimo borrador del Real
Decreto sobre cuotas, parece que cada emisién de
cuotas participativas tendrd sus propios fondos dife-
renciados de otras emisiones de este tipo de valores.

4. DERECHOS DE LAS CUOTAS PARTICIPATIVAS

4.1. Derechos politicos

Las cuotas participativas carecen de todo derecho
politico. Esta ha sido la gran obsesién, tanto de
muchas Cajas como de gran parte de la clase politica,
para evitar cualquier utilizacién de las cuotas partici-
pativas como via de privatizacién de las Cajas y,
sobre todo, para evitar la entrada masiva de los ban-
cos en los fondos propios de estas entidades. Esta
obsesién ha llevado al legislador a incluir en la Ley
13/1985 una incoherente previsién de amortizacién
automdtica para el supuesto de una futura modifica-
cién del régimen juridico relativo a los derechos poli-
ticos de los cuotaparticipes. Es decir, el legislador ha
dejado muy claro que las cuotas no tienen derechos
politicos, pero a la vez ha previsto que «si alguna vez
los tienen», lo cual sélo podrd ocurrir si el propio
legislador decide otorgérselos (y de ahi la incoheren-
cia de esta norma), las cuotas deberdn ser amortizadas.

No obstante la total ausencia de derechos politicos,
en la fase final de la tramitacién parlamentaria de la
regulacién de las cuotas, el Grupo Popular introdujo
un atisbo de derecho politico al permitir la creacién
de un sindicato de cuotaparticipes cuyo presidente
tendrd voz en la Asamblea General de la Caja, pero
en ningun caso derecho de voto.

4.2. Derechos econdmicos

Las cuotas participativas otorgan a sus titulares los
derechos econémicos que se sefialan en los epigrafes
siguientes.

4.2.1. Participacion en el reparto del excedente
de libre disposicion de la Caja

La participacién de las cuotas participativas en el
reparto del excedente de libre disposicién de la Caja
(diferencia entre el beneficio bruto y la previsién
para impuestos) es la que resulta de aplicar la
siguiente férmula:

VvCeC

EC=——
P+ VCC

, donde:

EC = Excedente de las Cuotas o porcentaje de los exceden-
tes de libre disposicién correspondiente a las cuotas
participativas cada afio.

VCC = Volumen de cuotas en circulacién que es igual a la
suma del Fondo de Participacién, del Fondo de
Reservas de los Cuotaparticipes y del Fondo de Esta-
bilizacién de las emisiones de las cuotas participativas
en circulacién.

P = Patrimonio de la Caja que se corresponde con el Fon-
do Fundacional, las reservas generales de la Caja y el

fondo para riesgos generales de la Caja.

Cada afo la Asamblea General de la Caja aproba-
r4, sujeto a las limitaciones mds adelante indicadas, la
distribucién del Excedente de las Cuotas entre los
siguientes tres destinos:

(i) Cantidades que deben ser satisfechas efectiva-
mente a los cuotaparticipes (la «Retribucién
Efectiva»). Adicionalmente, la Asamblea Gene-
ral de la Caja podrd aprobar cada afio un Retri-
bucién Efectiva con cargo al Fondo de Estabi-
lizacién;

(i) El Fondo de Reservas de los Cuotaparticipes; y
(iii) El Fondo de Estabilizacién.

En relacién con el punto (i) anterior, la reforma de
la Ley 13/1985 ha introducido como derecho expre-
so de los cuotaparticipes la «percepcién de una retri-
bucién de cardcter variable» con cargo al Excedente
de las Cuotas o, en caso de existir, al Fondo de Esta-
bilizacién. En otras palabras, el legislador ha previs-
to una especie de «dividendo» obligatorio en favor de
los cuotaparticipes (sujeto a algunos limites) a modo
de compensacién por la ausencia de derechos politi-
cos. De forma similar, los titulares de acciones sin
voto tienen derecho a la percepcién de un dividendo
anual minimo.

Ademis de esta Retribucién Efectiva con cargo al
Excedente de las Cuotas o al Fondo de Estabiliza-
cién, el actual borrador de Real Decreto de desarro-
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llo de las cuotas participativas prevé los siguientes
dos supuestos adicionales de retribucién liquida en
favor de los cuotaparticipes:

(i) Retribucién con cargo al Fondo de Reservas de
los Cuotaparticipes; como ya se ha menciona-
do, la Caja podria aprobar una distribucién de
este Fondo a los cuotaparticipes en cualquier
momento, previa autorizacién del Banco de
Espafia y previa aprobacién, en caso de existir,
del sindicato de cuotaparticipes; y

(i) Distribucién de cantidades a cuenta de la
Retribucién Efectiva, con un régimen similar al
previsto en la Ley de Sociedades Anénimas
para la distribucién de dividendos a cuenta.

La libertad de la Asamblea General para distribuir
el Excedente de las Cuotas entre los Fondos de
Reservas de los Cuotaparticipes y Estabilizacién y la
Retribucién Efectiva, estd sujeta a varias limita-
ciones:

(i) De acuerdo con la Ley 13/1985, la Asamblea
General deberi «tener en cuenta el coeficiente
de solvencia a la hora de realizar tal distribu-
cién [del Excedente de las Cuotas]». La Ley no
concreta los criterios a los que debe cenirse la
Caja para el cumplimiento de esta previsién y
en los borradores de la legislacién de desarrollo
no hay mencién alguna a esta cuestién. Por
ello, entendemos que en cada distribucién del
Excedente de las Cuotas la Asamblea deberd
justificar el cumplimiento de este criterio.

(i) LaLey 13/1985 prevé que cuando en un afio la
Caja de Ahorro emisora o su grupo consolida-
do 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 aprobacién por la Asamblea General
de una Retribucién Efectiva (o «dividendo»)
con cargo al Fondo de Estabilizacién requerird
la previa autorizacién del Banco de Espafia’.

(iii) En algunas normativas autonémicas la distri-
bucién del Excedente de las Cuotas requiere la
previa autorizacién de la autoridad autonémica
competente®.

(iv) De acuerdo con los términos habituales de las
emisiones de participaciones preferentes realiza-
das hasta la fecha, si la Caja emisora o una enti-
dad de su Grupo emite participaciones prefe-
rentes con la garantia de la Caja que computan
como recursos propios de primera categoria, no
se abonard Retribucién Efectiva a los cuotapar-
ticipes si en el ejercicio en curso no se hubiese
abonado en su totalidad a los titulares de las
participaciones preferentes alguna o varias de las
remuneraciones que les corresponde. No obs-
tante, en estos casos la Caja emisora si podrd
abonar una Retribucién Efectiva a los cuotapar-
ticipes con cargo al Fondo de Estabilizacién”.

Finalmente, el apartado 12 del articulo 7 de la Ley
13/1985 recoge una habilitacién expresa al Gobier-
no para regular los criterios de distribucién de la
Retribucién Efectiva. En este sentido, el actual
borrador del Real Decreto sobre cuotas prevé:
(i) unos limites minimo y madximo de la Retribucién
Efectiva anual, segtin los cuales ésta no podrd ser
inferior al porcentaje que, sobre su parte en el exce-
dente, se atribuya a la OBS, ni superior al 50%%; y

> El Real Decreto 664/1990 prevefa una limitacién a la retribucién para el caso de que la Caja emisora no presentase un

déficit de recursos propios pero si pérdidas. La reforma del art. 7 de la Ley 13/1985 regula especificamente las restricciones a
la retribucién de las cuotas, sin incluir ninguna mencién al supuesto de pérdidas, por lo que parece que, a pesar del que el Real
Decreto 664/1990 no ha sido expresamente derogado, dicha restriccidn no es de aplicacién. En otras palabras, si hay pérdi-
das pero no déficit de recursos propios se puede dar un «dividendo» al cuotaparticipe con cargo al Fondo de Estabilizacién sin
limite alguno y sin necesidad de autorizacién por el Banco de Espafia.

¢ Por ejemplo, la Ley 4/1996, de 31 de mayo, del Parlamento de Galicia sobre Cajas de Ahorro requiere la previa auto-
rizacién de la Conselleria de Economia y Hacienda de la Xunta de Galicia.

7 Adicionalmente, los términos habituales de las emisiones de participaciones preferentes prevén una posibilidad adi-
cional de abono de Retribucién Efectiva en estos casos, mediante la distribucién de valores de la Caja que se sittien en orden
de prelacién por detrds de las obligaciones de esta entidad derivadas de la emisién de participaciones preferentes o de la garan-
tfa otorgada por la Caja en relacién con dicha emisién de participaciones preferentes.

8 De acuerdo con los arts. 11.4 y 11.5 de la Ley 13/1985, las Cajas de Ahorro destinardn a reservas o a fondos de provi-

sién no imputables a riesgos especificos, como minimo, el 50% del excedente resultante de sustraer a los excedentes de libre

i ARTICULOS



! ARTICULOS

Actualidad Juridica Uria & Menéndez

N 17/2004

(ii) que la Caja emisora deberd incluir en el acuerdo
de emisién la dotacién prevista del Fondo de Estabi-
lizacién, asi como la aplicacién de sus recursos a la
retribucién de las cuotas, quedando por tanto la dis-
tribucién del Excedente de las Cuotas y de la Retri-
bucién Efectiva afectadas por lo previsto en el acuerdo
de emisién en relacién con el Fondo de Estabiliza-
cién. Si bien serd necesario esperar a la redaccién
definitiva del Real Decreto para comprobar el alcan-
ce final de estas restricciones, serfa deseable que el
legislador no impusiera restricciones excesivas a la
libertad de la Caja para la determinacién de la Retri-
bucién Efectiva, ya que dichas restricciones podrian
convertir las cuotas en un instrumento demasiado
rigido que no permita a las Cajas de Ahorro adaptar-
se en cada momento a las condiciones de mercado de
retribucién de los instrumentos financieros y a sus
propias necesidades de recursos propios.

4.2.2. Derecho de suscripcion preferente en nuevas
emisiones de cuotas participativas

La Ley otorga a los titulares de las cuotas un derecho
de suscripcién preferente en nuevas emisiones de
cuotas participativas. La Ley prevé la posibilidad de la
suspensién de este derecho «en los términos legal-
mente previstos». De acuerdo con el actual borrador
de la legislacién de desarrollo de las cuotas, este dere-
cho podra ser excluido:

(i) Cuando el interés de la Caja asi lo exija;

(ii) Previa inclusién de esta posibilidad en la con-
vocatoria de la reunién del érgano que haya de
decidir sobre la supresién del derechos;

(ii1) Haciendo una estimacidén del valor tedrico de
los derechos de suscripcién preferente que se
pretenden suprimir. No se incluye como requi-
sito para la exclusién la necesidad de emitir las
cuotas a valor real o «valor razonable» (como sf
ocurre, con cardcter general, para las sociedades
andénimas), ya que las cuotas deberdn emitirse a
«valor real» en casi todos los supuestos, haya o
no exclusion del derecho de suscripcién prefe-
rente, tal y como veremos mds adelante; y

(iv) Previa aprobacién, en caso de existir, del sindi-
cato de cuotaparticipes. La creacién del sin-
dicato de cuotaparticipes es optativa para la

Caja emisora. Por ello, si la Caja optase por no
crear el sindicato, no serfa necesario obtener
ningun consentimiento de los cuotaparticipes,
mientras que si la Caja decidiese conceder a los
cuotaparticipes el beneficio del sindicato se
estarfa auto imponiendo la carga de obtener su
consentimiento para proceder a la exclusién del
derecho de suscripcién. Si finalmente se man-
tiene, este requisito podria restar rapidez y fle-
xibilidad a la emisién de cuotas con exclusién
del derecho de suscripcién y podria desincenti-
var la creacién del sindicato de cuotaparticipes.

4.2.3. Obtencion del valor liquidativo de las cuotas
en caso de liquidacion de la Caja emisora

Por valor liquidativo se entiende la parte que correspon-
daa cada cuota participativa del Fondo de Participacién,
del Fondo de Reservas de los Cuotaparticipes y del Fon-
do de Estabilizacién, minorada o incrementada por la
parte que le sea atribuible de la pérdida o beneficio del
balance de liquidacién no distribuido anteriormente.

4.2.4. Obtencién, en los casos de amortizaciéon descritos
en los apartados 6.4.b) (fusion) y 6.4.c)
(amortizacion por sobrepasar los limites de
autocartera) posteriores, del valor de mercado
de las cuotas participativas

El valor de mercado se calcula como una media de
cotizacién o, en caso de no ser posible determinar esa
media, mediante la valoracién efectuada por un
auditor independiente elegido por sorteo (entende-
mos que por la propia Caja mediante un procedi-
miento con las suficientes garantias) de entre los
auditores qua hayan auditado entidades de crédito,
excluyendo al propio auditor de la Caja.

5. EMISION DE LAS CUOTAS PARTICIPATIVAS

5.1. Organo competente

El 6rgano competente para emitir cuotas participati-
vas es la Asamblea General de la Caja, que puede
delegar esta competencia en el Consejo de Adminis-
tracién. Esta es una de las principales mejoras intro-
ducidas en la reforma del articulo 7 de la Ley
13/1985, ya que con la regulacién del Real Decreto
664/1990 no cabia delegacién en el 6rgano de admi-

disposicién el Excedente de las Cuotas, salvo en determinados casos excepcionales con la autorizacién del Ministerio de Eco-

nomfa y Hacienda. La parte del excedente no atribuido a las reservas se destinard a la obra benéfico social.
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nistracién, lo que hacfa la emisién de cuotas inope-
rativa en la prictica.

De acuerdo con la redaccién del articulo 7 de la
Ley 13/1985, entendemos que la posibilidad de
delegar la competencia de emitir cuotas participati-
vas en el Consejo de Administracién de la Caja
incluye también la posibilidad de delegar la facultad
de excluir el derecho de suscripcién preferente y de
acordar la creacién del sindicato de cuotaparticipes.
Serfa conveniente que la legislacién de desarrollo
aclarara esta cuestién para asegurar un proceso 4gil
en la emisién de las cuotas. De acuerdo con el actual
borrador de Real Decreto sobre cuotas, parece que
ésta serd la opcién seguida por el legislador.

5.2. Prima de emision

La novedad mds importante incluida en la reforma
de la regulacién de las cuotas participativas es la rela-
tiva a la prima de emisién, tanto respecto a su nece-
sidad, como a su cdlculo y a su destino. En este sen-
tido, el apartado 15 del articulo 7 de la Ley 13/1985
establece que la emisién de cuotas participativas:

«[...] deberd efectuarse con prima cuando sea nece-
sario para evitar la dilucién de los derechos preexis-
tentes sobre el patrimonio y los excedentes futuros.
La prima se asignard a las reservas generales de la
Caja y al Fondo de Reservas de los Cuotaparticipes
en la proporcién que determine el acuerdo de emi-
sion. El punto de partida para la valoracién de la pri-
ma de emisién serd el valor econémico de la Caja de
Ahorro que deberd tener en cuenta, entre otros, el
valor del fondo de comercio, plusvalias latentes y
capacidad real de generacién de beneficios en el
futuro [...]»

La unica conclusién que puede sacarse de la lectu-
ra de este apartado es que resulta imposible determi-
nar cudndo debe emitirse con prima, ni cudl debe ser
su importe (;a qué derechos preexistentes se refiere la
norma?, ;qué significa punto de partida?, ;cudles son
esos otros factores que hay que tener en cuenta? y,
peor atn, ;capacidad real de generacién de benefi-
cios en el futuro?).

Lo que parece claro a la vista de este articulo es que
el legislador concibe la OBS de la Caja como un
«socio» cuyos derechos hay que proteger frente a los
derechos de los cuotaparticipes, evitando su posible
«dilucién» (sic) en las emisiones de cuotas participa-

tivas mediante la emisién con prima y a «valor real»
(intuimos). No obstante, esta proteccién (cuya nece-
sidad resulta clara en el caso de sociedades mercanti-
les en las que todos los socios participan en la totali-
dad de los recursos propios de la sociedad) no resulta
evidente en el caso de las Cajas de Ahorro, en las que
los cuotaparticipes inicamente participan en los fon-
dos creados con ocasion de la emisién de las cuotas,
sin que tengan ningtn derecho sobre el resto de par-
tidas del pasivo de la Caja (por ejemplo, fondo fun-
dacional o reservas generales —a las que, como vere-
mos, se destinard parte de la prima—).

En relacién con la prima de emisién de las cuotas,
es preciso analizar tres cuestiones distintas: necesidad
de la prima, cdlculo de la prima y asignacion de la
prima.

5.2.1. Necesidad de la prima

La Ley 13/1985 establece que la «emisién deberd
efectuarse con prima cuando sea necesario para evi-
tar la dilucién de los derechos preexistentes sobre el
patrimonio y sus excedentes futuros». No es facil
determinar, nila Ley 13/1985 aporta ningtn criterio
al efecto, cudles son los derechos preexistentes sobre
el patrimonio de la Caja y, mucho menos, los exce-
dentes futuros. La Ley 13/1985 tampoco da ningu-
na pista sobre a quién le corresponden esos derechos.
Por ello, dificilmente se podrd determinar la necesi-
dad de incluir una prima de emisién si se desconoce
qué derechos y de quién se pretenden proteger con
esta norma.

Parece que el legislador estd pensando en que las
Cajas de Ahorro tienen un fondo de comercio y plus-
valias latentes no materializadas en su balance que se
han generado a lo largo de los afios y que correspon-
den a «los actuales socios» de la Caja (esto es, funda-
mentalmente, a la OBS). Estos fondos de comercio y
plusvalias latentes contribuyen a la generacién del
beneficio anual. Por lo tanto, en la medida en la que
a las cuotas les corresponde una parte del beneficio
anual, deberdn otorgar una contraprestacion a la Caja
a través de la prima de emisién por beneficiarse de
dichos fondo de comercio y plusvalias.

5.2.2. Calculo de la prima

Sobre los criterios a tener en cuenta para el cdlculo de
las prima, la Ley 13/1985 establece que «el punto de
partida para la valoracién de la prima de emisién serd
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el valor econémico de la Caja de Ahorro que deberd
tener en cuenta, entre otros, el valor del fondo de
comercio, plusvalias latentes y capacidad real de gene-
racién de beneficios en el futuro». Como se ha indica-
do anteriormente, no estd claro qué hay que valorar
para determinar la prima de emisién.

Ante esta indeterminacién de la Ley 13/1985, el
actual borrador del Real Decreto de desarrollo de las
cuotas participativas opta por establecer unos méto-
dos para el cdlculo del valor econémico de la Caja
emisora y del tipo de emisién. En resumen, estos
métodos son los siguientes:

(i) Cuando la emisién se realice en régimen de
oferta publica y el procedimiento de colocacién
asegure que las ofertas se presenten en condi-
ciones de transparencia y libre concurrencia,
correspondiendo al menos el 20% del volumen
de las peticiones a inversores institucionales (en
este supuesto el legislador estd pensando en un
proceso de book building), el tipo de emisién
serd el que resulte de este procedimiento.

(ii) Siel procedimiento de colocacién no se corres-
ponde con el descrito en el punto (i), el tipo de
emisién serd igual o superior a: a) para la pri-
mera emisién de cuotas, el mayor de los esta-
blecidos en dos informes elaborados uno por
un auditor independiente elegido por sorteo de
entre los auditores que hayan auditado entida-
des de crédito, excluyendo el de la Caja y el
otro por un experto en valoracién de entidades
financieras elegido por la propia Caja; y b) para
la segunda y sucesivas emisiones de cuotas par-
ticipativas, el tipo de emisién establecido en el
informe del auditor al que se refiere el punto a).

Como acabamos de ver, el borrador de Real Decre-
to sobre cuotas establece los métodos para el célculo
de los tipos de emisién de estos valores; no obstante,
nila Ley 13/1985 ni dicho borrador establecen cémo
se ha de repartir el tipo de emision de una cuota entre
su valor nominal y prima de emisién (nétese ademds
que cabe la emisién de distintas series de acciones con
valores nominales distintos). La Ley 13/1985 estable-
ce que «el punto de partida para la valoracién de la
prima» serd el valor econémico de la Caja, por lo que
una interpretacion légica de la Ley 13/1985 podria
ser que (i) el valor nominal de la cuota debe corres-
ponderse con el valor tedrico contable de la Caja y (ii)

la prima de emisién con el goodwill de la entidad. En
cualquier caso, serfa aconsejable que la legislacion de
desarrollo aclarara esta cuestién.

En definitiva, la tarea de despejar la incertidumbre
sobre el célculo del tipo de emisién de las cuotas
recaerd en la préictica sobre los auditores y los exper-
tos encargados de valorar las Cajas de Ahorro con
ocasién de cada emision.

5.2.3. Asignacion de Ia prima

La Ley 13/1985 establece que la «prima se asignard a
las reservas generales de la Caja y al Fondo de Reser-
vas de los Cuotaparticipes en la proporcién que
determine el acuerdo de emisién». La reforma intro-
duce como gran novedad la asignacién de una parte
de la prima a las reservas generales de la Caja.

De acuerdo con esta previsién de la Ley 13/1985,
un ejemplo practico de reparto del tipo de emisién
podria ser el siguiente: un cuotaparticipe desembol-
sa 100 por la suscripcién de una cuota participativa,
correspondiendo 40 al nominal (destinado al Fondo
de Participacién) y 60 a la prima; de esta prima de
emisién 40 se asignan al Fondo de Reservas de los
Cuotaparticipes y 20 a las reservas generales de la
Caja. Como se ha indicado previamente, los cuota-
participes no tendrdn ningin derecho sobre las reser-
vas generales de la Caja y, por tanto, dificilmente
podrdn recuperar la parte del precio de emisién
desembolsado que sea asignado a las reservas genera-
les (20 en nuestro ejemplo).

Adicionalmente, esta distribucién del tipo de emi-
sién puede tener diversas consecuencias si se pone en
relacién, por ejemplo, con el precio de cotizacidn.
No estd claro a qué precio van a cotizar las cuotas
participativas tras su suscripcién, pero si cotizasen a
un precio mds cercano a su valor liquidativo (80 en
nuestro ejemplo) que a su valor desembolsado (100
en ese mismo ejemplo), el valor de la inversién del
titular de las cuotas participativas se verfa inmediata-
mente reducido tras la suscripcion.

Nada dice la Ley 13/1985 sobre los criterios a
seguir para determinar el porcentaje de reparto de la
prima entre el Fondo de Reservas de los Cuotaparti-
cipes y las reservas generales de la Caja. Por su parte,
el actual borrador de Real Decreto sobre cuotas pre-
vé unas férmulas para la distribucién de la prima de
emisién entre estas dos partidas.
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5.3. Limite a la emision de cuotas participativas

El volumen de cuotas participativas de una Caja de
Ahorro en circulacién no podrd exceder el 50% del
patrimonio de la Caja, entendiéndose por «patrimo-
nio» la suma del Fondo Fundacional, las reservas
generales de la Caja y el fondo para riesgos bancarios
generales®. Transitoriamente, hasta el 24 de noviem-
bre de 2004, el volumen de cuotas de la Caja en cir-
culacién no podra exceder el 25% de su patrimonio.

6. OTRAS CARACTERISTICAS DE LAS CUOTAS PARTICIPATIVAS

6.1. Limite a la tenencia de cuotas participativas

El apartado 7 del articulo 7 de la Ley 13/1985 esta-
blece que ninguna persona, natural o juridica, o gru-
po econdémico, podrd ostentar, directa o indirecta-
mente, cuotas participativas por importe superior al
5% de las cuotas totales vigentes. La sancién por
incumplimiento de esta restriccién consiste en la sus-
pensién de todos los derechos econédmicos de las
cuotas adquiridas por la persona o grupo econémico
incumplidor. Esta norma cuenta con una excepcién
aplicable al Fondo de Garantia de Depésitos u otras
entidades del sector de las Cajas de Ahorro en deter-
minadas situaciones y previa autorizacién del Banco

de Espana.

Este limite es otra de las novedades de la regula-
cién sobre cuotas y responde al temor del legislador
a que las cuotas se concentren en un dnico titular
que pueda ejercer una influencia significativa sobre
la Caja. Esta prevision no es coherente con la propia
regulacién de las cuotas, ya que, como hemos visto,
las cuotas no gozan de ningtin derecho politico y si
los llegasen a tener deberia procederse a su inmedia-
ta amortizacién.

En cuanto a la sancién prevista por incumplimien-
to de esta restriccion, su aplicacién se encuentra con
dos problemas pricticos:

(i) Control de la tenencia de una participacién no
superior al 5%. Las cuotas estardn admitidas a

9

(i)

negociacién en un mercado secundario, siendo
normalmente la entidad encargada de su regis-
tro contable la Sociedad de Gestién de los Sis-
temas de Registro, Compensacién y Liquida-
cién de Valores (AIBERCLEAR») a través de las
Entidades Participantes. A fecha de hoy no hay
ningun sistema articulado, ni existen las previ-
siones legales necesarias, para que ni IBER-
CLEAR ni la Caja emisora puedan tener cono-
cimiento de la identidad de los titulares de las
cuotas en cada momento (y mucho menos de
la participacién indirecta o de los grupos eco-
némicos).

Por otra parte, la obtencién de esta informa-
cién depende de las Entidades Participantes
que, amparandose en sus deberes de secreto, no
siempre proporcionan la informacién sobre la
identidad de sus clientes con valores deposita-
dos en sus cuentas de valores. Por ello, en la
préctica no resulta posible asegurar el cumpli-
miento de esta obligacién. Serfa aconsejable
establecer un sistema de comunicacién de
tenencia de cuotas similar al recogido en el Real
Decreto 377/1991, de 15 de marzo, de comu-
nicacién de participaciones significativas en
sociedades cotizadas y de adquisicién por éstas
de acciones propias, de forma que fuera el pro-
pio titular de las cuotas participativas el obliga-
do a comunicar al Banco de Espafa su titulari-
dad sobre cuotas a partir de ciertos umbrales,
siendo este organismo el encargado de velar por
el cumplimiento de la obligacién legal. Esta es
la opcién, con algunos matices, que sigue el
actual borrador del Real Decreto de cuotas.

Suspensién de los derechos econémicos. Serfa
igualmente aconsejable que el Banco de Espafia
fuera el organismo encargado, una vez compro-
bado el incumplimiento de esta obligacién, de
adoptar la decisién de suspension de los dere-
chos econémicos de las cuotas participativas
afectadas y lo comunicara a la Caja emisora

La Disposicién Adicional Tercera de la Ley 13/1985, introducida por la Ley 19/2003, de 4 de julio, sobre régimen juri-

dico de los movimientos de capitales y de las transacciones econdmicas con el exterior y sobre determinadas medidas de pre-

vencién del blanqueo de capitales, en la que se recoge la regulacion de las participaciones preferentes, incluye también un

limite al nimero mdximo de las participaciones preferentes que pueden ser emitidas (30% de los recursos propios basicos del

Grupo o subgrupo consolidable). Nétese que la base de célculo de estos limites es diferente para las cuotas y las participacio-

nes preferentes, siendo mds amplio en el caso de estas tltimas (recursos propios bésicos frente a la suma del fondo fundacio-

nal, reservas generales y fondo para riesgos bancarios generales).
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para la adopcién de las medidas pertinentes.
Una vez comprobada por el Banco de Espafia la
finalizacién de la situacién de incumplimiento,
este organismo deberfa volver a comunicar a la
Caja emisora el levantamiento de la sancién,
para que la Caja pueda volver a adoptar las
medidas oportunas. Esta es, igualmente, la
opcién seguida por el dltimo borrador del Real
Decreto sobre cuotas participativas.

6.2. Autocartera de Cuotas

El articulo 7 de la Ley 13/1985 prevé, como novedad
respecto del régimen anterior, la posibilidad de que
las Cajas de Ahorro puedan tener autocartera de cuo-
tas. El limite de esta autocartera para la Caja y su
grupo consolidable es el mismo que el existente para
las sociedades anénimas cotizadas, es decir, del 5%
de las cuotas totales emitidas. Como en el caso de las
sociedades anénimas, no estd permitida la suscrip-
cién originaria de cuotas. El dltimo borrador de la
normativa de desarrollo prevé la aplicacién supleto-
ria de la regulacién de la Ley de Sociedades Anéni-
mas sobre autocartera de acciones a las cuotas parti-
cipativas, en lo que sea compatible.

6.3. Sindicato de Cuotaparticipes

La Ley 13/1985 deja libertad a la Caja de Ahorro
para decidir la creacién de un sindicato de cuotapar-
ticipes con ocasién de la emisién de cuotas participa-
tivas. La Ley 13/1985 se remite a la legislacién de
desarrollo en relacién con el contenido y funciona-
miento de este sindicato. El actual borrador de Real
Decreto sobre cuotas participativas desarrolla esta
institucién, cuyo funcionamiento serd similar al de
los sindicatos de obligacionistas de la sociedades ané-
nimas y cuyas principales caracteristicas serdn, de
acuerdo con este borrador, las siguientes:

(i) El presidente del sindicato podrd acudir a las
Asambleas Generales de la Caja con voz pero
sin voto y podrd solicitar informes que intere-
sen a los cuotaparticipes;

(i1) Serd necesario el consentimiento del sindicato
para la supresién del derecho de suscripcién
preferente en futuras emisiones, as{ como para
proceder a la amortizacién de sus cuotas; y

(iii) Los acuerdos se adoptardn, en primera convo-
catoria, por mayorfa absoluta si asisten cuota-
participes que representen al menos dos tercios

de las cuotas en circulacién y, en segunda con-
vocatoria, por mayoria absoluta, cualquiera que
sea el nimero de asistentes.

Nada dice el borrador de Real Decreto sobre si
deberd crearse un unico sindicato al que se incorpo-
raran los titulares de las emisiones de cuotas que cada
Caja realice en el futuro o si, por el contrario, se cre-
ard, en su caso, un sindicato de cuotaparticipes dife-
rente para cada emisién de cuotas. Lo 16gico serfa
que cada emisién tuviera su propio sindicato, ya que
los fondos de las cuotas serdn distintos para cada
emisién y no parece razonable que los titulares de
unas cuotas voten sobre cuestiones que afectan a
emisiones de cuotas distintas. No obstante, con la
actual redaccién del borrador de Real Decreto pare-
ce que el legislador estd pensando en un dnico sindi-
cato para todas las emisiones (asi, por ejemplo, esta-
blece que los acuerdos del sindicato se adoptardn por
«cuotaparticipes que representen al menos las dos
terceras partes de las cuotas en circulaciény, sin dife-
renciar entre emisiones).

6.4. Prelacion de créditos

Los derechos de los titulares de cuotas participativas
se sitdan, en orden de prelacidn:

() Pari passu con otras emisiones de cuotas parti-
cipativas de la Caja emisoray, en el supuesto de
liquidacién de la Caja, por delante de las OBS
de la entidad, en cuanto al destino del rema-
nente que pudiera quedar una vez atendidas
todas las obligaciones de la Caja; y

(ii) Por detrds de todos los acreedores comunes y
subordinados de la Caja emisora. En particular,
las cuotas participativas se sitdan por detrds de
las obligaciones de la Caja por la emisién de
participaciones preferentes y deuda subordina-
da o de las garantias prestadas con respecto de
emisiones de participaciones preferentes o de
deuda subordinada llevadas a cabo por una

filial de la Caja de Ahorro.

6.5. Amortizacion anticipada

El articulo 7 de la Ley 13/1985 prevé algunos
supuestos de amortizacién anticipada de las cuotas
participativas. A continuacién se analizan estos
casos, junto con otro supuesto de amortizacion pre-
visto en el actual borrador de Real Decreto sobre
cuotas.
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6.5.1. Modificacion del régimen juridico de los derechos
politicos

Como se ha mencionado anteriormente, el acuerdo
de emisién de cuotas deberd incluir una cldusula de
amortizacién automadtica para el supuesto de produ-
cirse una modificacién en el régimen juridico de los
derechos politicos de los cuotaparticipes. Nada dice
la Ley 13/1985 sobre cudl ha de ser el alcance de la
modificacién para que sea de aplicacién la amortiza-
cién automdtica, por lo que entendemos que cual-
quier modificacién en el sentido de otorgar algin
derecho politico seria suficiente. En estos casos la
amortizacién se llevard a cabo de acuerdo con un
plan especifico que deberd ser aprobado por el Ban-
co de Espafia con el fin de que no se vea afectada la
solvencia de la Caja.

La relevancia prictica de esta previsién podria ser
nula, ya que una regulacién posterior podria, a la vez
que modifica el régimen de los derechos politicos de
las cuotas participativas, dejar sin efecto la obligacién
de amortizacién por esta causa.

6.5.2. Fusién

En los casos de fusién de la Caja de Ahorro emisora
de cuotas participativas, la Caja otorgard a los cuota-
participes el plazo de un mes, contado desde la ins-
cripcién de la fusién en el Registro Mercantil, para
que los cuotaparticipes puedan ceder sus cuotas a la
entidad emisora. El precio de amortizacién en estos
casos serd el valor de mercado descrito en el epigrafe
4.2.4. anterior.

El régimen previsto en el articulo 7 de la Ley
13/1985 para las fusiones es un régimen general,
aplicable, en principio, a todo tipo de fusién de la
Caja emisora de cuotas. Su aplicacién no ofrece
dudas en el caso de que la Caja emisora sea la enti-
dad absorbente. No obstante, este régimen no
encaja en el caso de que la entidad emisora de las
cuotas sea la entidad absorbida, ya que tras la ins-
cripcién de la fusién en el registro (momento en el
que ha de otorgarse el plazo para que los cuotapar-
ticipes cedan sus cuotas) la entidad absorbida ya no
existird como tal. Con el fin de paliar esta deficien-
cia, el actual borrador de Real Decreto sobre cuotas
participativas prevé que las cuotas de las entidades
que se extingan se canjeardn por cuotas de la enti-
dad resultante de la fusién. A estos efectos, el pro-
yecto de fusién recogerd la relacién de canje que

deberd asegurar que el valor econémico de los dere-
chos de los cuotaparticipes no se altere y que debe-
ra ser informada favorablemente por el experto que
audite el balance de fusién. Aunque el borrador de
Real Decreto sobre cuotas no lo prevé expresamen-
te, entendemos que los titulares de las nuevas cuo-
tas tendrdn, una vez canjeados sus valores, el mismo
derecho a ceder las nuevas cuotas a la entidad resul-
tante de la fusién, ya que en caso contrario se les
estarfa privando del derecho de cesién que la Ley
13/1985 recoge, sin distinciones, para todos los
casos de fusién.

6.5.3. Amortizacion en caso de sobrepasar el limite
de autocartera

En el caso de que la Caja emisora supere el limite de
autocartera permitido (5% de las cuotas totales emi-
tidas), la Caja deberd proceder a la enajenacién o
amortizacion del exceso sobre el limite permitido en
el plazo maximo de tres meses. En este tltimo caso,
el precio de amortizacién serd el valor de mercado
descrito en el epigrafe 4.2.4. anterior.

6.5.4. Otros supuestos de amortizacion

Elarticulo 7 de la Ley 13/1985 no prevé ningtin otro
supuesto de amortizacién anticipada de las cuotas
participativas. No obstante, en los borradores de
Real Decreto de desarrollo de las cuotas se ha intro-
ducido un supuesto de amortizacién similar a la
reduccién de capital de las sociedades anénimas. En
este nuevo supuesto, para la amortizacién anticipada
de cuotas serfa necesario:

(i) Acuerdo previo de la Asamblea General de la
Caja;

(i) Autorizacién del Banco de Espafay, en caso de
existir, aprobacién del sindicato de cuotaparti-
cipes;

(iii) Cumplimiento de las garantias y plazos previs-
tos en la Ley de Sociedades anénimas para los
acuerdos de reduccién de capital, es decir, la
publicacién del acuerdo de amortizacién en el
Boletin Oficial del Registro Mercantil y en dos
periédicos y el derecho de oposicién de los
acreedores de la Caja cuyo crédito haya nacido
antes de la fecha del dltimo anuncio del acuer-
do de amortizacién y no se encuentren adecua-
damente garantizados (incluyendo a los impo-
sitores de la Caja). No estd claro si resulta
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aplicable a las cuotas participativas la previsién
del apartado tercero del articulo 164 de la Ley
de Sociedades Anénimas en virtud del cual
cuando «la reduccién implique amortizacién
de acciones mediante reembolso a los accionis-
tas y la medida no afecte por igual a todas las
acciones, serd preciso el acuerdo de la mayoria
de los accionistas interesados». En caso de que
no haya sindicato de cuotaparticipes, entende-
mos que esta previsién no serd de aplicacién.
No obstante, en caso de que s exista sindicato,
es posible que se requiera una votacién separa-
da de los cuotaparticipes afectados ' y

(iv) Nada se ha previsto hasta la fecha sobre el pre-
cio de amortizacién a pagar al cuotaparticipe es
estos casos. En el supuesto de que no exista sin-
dicato de cuotaparticipes, al no tener los titula-
res de las cuotas ningin derecho de voto en el
marco del sindicato para la aprobacién del
acuerdo de amortizacién, serfa razonable que
los cuotaparticipes percibiesen, como minimo,
el mayor del valor liquidativo y del valor de
mercado de las cuotas participativas. Por el
contrario, en el caso de que existiese un sindi-
cato de cuotaparticipes que aprobase la amorti-
zacion, ésta deberia poder realizarse a cualquie-
ra de estos dos valores.

7. CONSIDERACIONES FINALES

El legislador ha hecho un esfuerzo importante y
meditado para promulgar una nueva regulacién
sobre las cuotas participativas. En este sentido, ha
incluido algunas mejoras para hacer viable e incenti-
var la emisién de este tipo de valores (asi, por ejem-
plo, posibilidad de delegar en el Consejo de Admi-
nistracién la facultad de emitir o posibilidad de
autocartera). No obstante, es inevitable preguntarse si
finalmente conseguird su objetivo y se realizarin
emisiones de este tipo de valores.
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Lo cierto es que las cuotas participativas se en-
cuentran en desventaja respecto de las participacio-
nes preferentes, que son valores que igualmente pue-
den emitirse por las Cajas o sus Grupos y que
computan como recursos propios de primera catego-
rfa. Efectivamente, (i) la regulacién de las cuotas par-
ticipativas es mucho mds compleja y menos flexible
que la de las participaciones preferentes, (ii) no exis-
ten precedentes de emisiones de cuotas, mientras
que la emisién de participaciones preferentes estd ya
muy contrastada en nuestro ordenamiento vy, final-
mente, (iii) la emisién de cuotas es mds costosa, tan-
to desde un punto de vista fiscal y financiero (las
cuotas participativas tienen el mismo régimen fiscal
que las acciones y, por ejemplo, estdn sujetas a ope-
raciones societarias, mientras que las participaciones
preferentes no lo estdn y, adicionalmente, la remune-
racién de las cuotas no es un gasto deducible, mien-
tras que la remuneracién a percibir por las participa-
ciones preferentes si lo es), como desde un punto de
vista de gastos de la emisién (por ejemplo, gastos por
informe de expertos —que pueden llegar a ser dos

para una emisién—).

Desde la introduccién de la nueva Disposicién
Adicional Tercera de la Ley 13/1985, en julio de
2003, reguladora de las participaciones preferentes,
ya son varias las Cajas de Ahorro que han emitido
este tipo de valores, mientras que ninguna Caja ha
iniciado, de momento, una emisién de cuotas parti-
cipativas desde la reforma del articulo 7 de la Ley
13/1985. Parece que las cuotas participativas van a
competir con las participaciones preferentes y en esta
carrera las participaciones preferentes cuentan con
una posicion privilegiada, por lo que sospechamos
que las Cajas unicamente se planteardn emitir cuotas
participativas una vez hayan agotado el limite de
emisién de participaciones preferentes situado en el
30% de sus recursos propios.

El procedimiento previsto para este supuesto de amortizacién (dejando aparte el precio) difiere del régimen de amor-

tizacién establecido, por ejemplo, para las participaciones preferentes. Efectivamente, para la amortizacién de participaciones

preferentes la Disposicién Adicional Tercera de la Ley 13/1985 tinicamente requiere que hayan transcurrido cinco afios des-

de la fecha de desembolso de la emisién y que la amortizacién sea autorizada por el Banco de Espana.



