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El largo camino hacia las cuotas participativas
de las cajas de ahorros

ABRAHAM NAJERA PASCUAL. Asociado Principal CMS Albifiana & Sudrez de Lezo (Derecho Bancario y Financiero)

uchas veces
nos queja-
mos de la
urgencia
con la que
se legisla,
del recurso ficil al Real Decre-
to-Ley como parche de dltima
hora para situaciones que se
han dejado enquistar. Pero en
otras ocasiones sorprende la
falta de aplicacion en la practi-

ca de ciertas normas, eternizan-
dose en el limbo del BOE du-
rante anos, lo que lleva a plan-
tearse si realmente respondian
a una necesidad que cubrir.

Sin embargo, salvo honrosas
excepciones, que las hay, esta
vacatio legis que se toman algu-
nas leyes no deriva de la falta
de demanda o interés de los
sectores afectados. ¢Cudntas
veces éstos se quedan con un
palmo de narices, después de
anos persiguiendo una solu-
cion a sus problemas, al topar-
se con regulaciones inacaba-
das, o incluso defectuosas, que
obligan a esperar a que un va-
liente decida dar el primer paso
y se lance al vacio juridico con
un paracaidas necesitado atin
de desarrollo reglamentario, en
el mejor de los casos, cuando

no de un verdadero remiendo
legal?

1 esperamos la prime-
ra titulizacién sintética en
nuestro pais, pese a que desde
2003 en teoria tenemos los
mimbres para hacerlo, cosa
harto dificil salvo que conside-
remos que media docena de
|'Ii:l]']"s]]‘('lﬁ poco meditados son
sustento suficiente para una re-
alidad tan compleja,

Y asi ha tenido que llegar
2008 para que saludemos en
este [inal de julio la primera
emision de cuotas participati-
vas de una caja de ahorros, eso

si, por un importe diez veces
inferior al minimo que los ex-
pertos aseguran necesario para
tener éxito.

Alguno recordara, casi con
nostalgia, el Real Decreto
302/2004, que complementa-
ba a la Ley Financiera en lo re-

lativo a estos instrumentos de
captacion de recursos financie-
ros propios de las cajas, y que
parecia dar el pistoletazo de
salida para que se lanzasen a su
emision, Sin embargo, no eran
una figura nueva en nuestro
derecho. Procedentes de la ex-
periencia noruega, fueron re-

guladas por primera vez en

pana en 1988, a través de la de-
rogada Disposicion Adicional
Duodécima de la Ley de Disci-
plina e Intervencién de las En-
tidades de Crédito, v poste-
riormente mediante el escueto
Real Decreto 664/1990. Resul-
ta curioso que, eufemistica-
mente, el Real Decreto de 2004
se justilicase en aguel momen-
to ante la “constatacion de que
la utilizacién de las cuotas par-
ticipativas por parte de las ca-
jas de ahorros ha sido casi nu-

la”. Tendente a cero, desde
luego.

Superada la inseguridad juri-
dica, tanto para las cajas como
para los cuotaparticipes, de la
regulacion originaria en cuanto
a la basica definicion de los de-
rechos econémicos de ambas
partes, ha tenido que llegar la
crisis de liquidez, e incluso
cierta imposicion por parte del
Banco de Espaia, para que una
caja de ahorros recurra timida-

mente a este tipo de valores pa-
ra obtener fondos del mercado.

Pero, sin duda, el mayor obs-
taculo, por encima de los cos-
tes de este tipo de emisiones,
ha sido la presion que desde
ciertos sectores se ha realizado
ante la amenaza de que condu-
jeran a las cajas a una inevitable
privatizacion.

Pese a que las cuotas partici-
pativas carecen de derechos
politicos, v a que la constitu-

cion del sindicato de cuotapar-
ticipes, en contra de la re
mendacion del Consejo de Es-
tado, no se establecio como
obligatoria, ain tuvo el Tribu-
nal Supremo que eliminar, a
través de su sentencia de 26 de
octubre de 2003, una suerte de
derechos de veto que se atribu-
ian a dicho sindicato en los su-
puestos de supresion del dere-
cho de suscripcién preferente
K{L: nuevas cuotas '\r IJU i“nl)l'[i-
zacion anticipada de las mis-

«El mayor obstdculo, por encima de los costes, ha
sido la presion que desde ciertos sectores se ha
realizado ante la amenaza de que condujeran a
las cajas a una inevitable privatizacion»

mas. Si a esto unimos que la
sobre Coelicientes de In-

, Recursos Propios y
Obligaciones de Informacion
de los Intermediarios Finan-
cieros, en el altimo parrafo del
apartado 4 de su articulo 7, ya
disponia la amortizacion auto-
matica de las cuotas participa-
tivas, sin posibilidad de veto

por sus titulares, en caso de
producirse cualgquier modifica-
cion del régimen juridico rela-
tivo a los derechos politicos de
los cuotaparticipes, parece
quedar cerrada la puerta a
cualquier intento de privatizar
o mediatizar de alguna forma
el gobierno de las cajas de aho-
rros desde la tenencia de cuo-
tas participativas. Cuestion
distinta serdn los efectos que la
exposicion de las cajas a la dis-
ciplina del mercado podra te-
ner sobre sus estrategias, sin
duda enfoc
hacia la generacion de valor,
Quizis simplemente estamos
ante una regulacién que se
adelantd a su tiempo, o alo
Mejor es que Somos tan previ-
sores que hace veinte anos ya

indolas atin mis

pensamos en la crisis y empe-
zamos a ponerle remedio. Eso
si, despacito. 2




