LA REFORMA
DE LAS CAJAS DE AHORROS
ITALIANAS

En el presente articulo, Fernando de la Hucha Celador
estudia el largo proceso que ha llevado, durante los
Gltimos diez anos, a la reciente reforma de las cajas de
ahorros en ltalia, en julio de 1990. En primer lugar,
examina el autor los antecedentes, causas y objetivos de
la reforma de los institutos de credito de derecho
publico, en la que se enmarca la de las cajas. Pasa luego
a describir la naturaleza juridica de los entes crediticios
publicos en general, y concretamente de las cajas de
ahorros, en el ordenamiento italiano, presentando asi el
marco de referencia de la reforma. Finalmente, estudia
los mecanismos utilizados por la Ley D'’Amato

(Ley 218/1990) para transformar las cajas de ahorros en
sociedades andnimas, y analiza los complejos problemas
economicos, financieros y fiscales que este

cambio plantea.

I. INTRODUCCION

L procedimiento legisla-

tivo tendente a la transfor-

macion de las cajas de
ahorros italianas en sociedades
anonimas ha culminado con la
aprobacion de la Ley 218/1990,
de 30 de julio, sobre disposicio-
nes en materia de reestructura-
cion e integracion patrimonial de
los institutos de crédito de dere-
cho publico (1); dicha norma ha
sido seguida —en virtud de la de-
legacion prevista en el articulo 6
de la Ley— por la aprobacion de
los decretos legislativos 356/
1990, 357/1990 y 358/1990, de 20
de noviembre (2).

Antes de estudiar los efectos
que la nueva normativa tendra
para las cajas de ahorros italia-
nas, conviene determinar con bre-
vedad los origenes de la reforma,
las instituciones financieras a las
que afecta, los objetivos propues-
tos y, en definitiva, el iter segui-
do en Italia hasta llegar a la Ley

D’Amato; y ello, porque enten-
demos que el conocimiento de
estos antecedentes es inexcusa-
ble para comprender mejor al-
gunas singularidades de la Ley
de 1990 que, conviene destacarlo
ya desde ahora, no es una norma
especifica para las cajas de aho-
rros.

Igualmente, nos referiremos a
la naturaleza juridica de las cajas
de ahorros italianas, presupuesto
necesario para comprender los
mecanismos disefiados en la Ley
de 1990 para su transformacion.

Por ultimo, entraremos en el
examen de dichos mecanismos,
estableciendo la debida separa-
cion entre los problemas mercan-
tiles y de control, por parte de la
autoridad economica, y los pro-
blemas fiscales que suscita la
transformacion de las cajas de
ahorros en sociedades anonimas.

Il. ANTECEDENTES Y
OBJETIVOS DE LA
REFORMA DE LOS
INSTITUTOS DE CREDITO
DE DERECHO PUBLICO (3)

1. El Libro Blanco del Banco de
Italia de 1981 y la emision de
cuotas participativas por las
cajas de ahorros

Los origenes, mas 0 menos pro-
ximos, de la reforma italiana se
sitan en la primera mitad de la
década de los ochenta, y vienen
determinados por la necesidad
de redimensionar y recapitalizar
las instituciones financieras. In-
mediatamente, se pone de relieve
la conexion entre el preblema de
la repatrimonializacion y el pro-
blema de la naturaleza juridica
de los distintos institutos crediti-
cios.

En el caso de la banca priva-
da, constituida bajo la forma de
sociedad andnima, el fortaleci-
miento de la estructura de su ac-
tivo pasa, necesariamente, por el
recurso al mercado de capitales
y, en principio, no plantea pro-
blemas de especial importancia.

La situacion es distinta en el
caso de los institutos de créedito
de derecho publico, ya que su
peculiar naturaleza juridica hace
inviable el recurso al mercado
anonimo de capitales como me-
dio de facilitar su redimensiona-
miento.

No obstante la similitud de los
problemas que, para la banca pu-
blica y para las cajas de ahorros,
plantea su constitucion como fun-
daciones, asociaciones, corpora-
ciones, etc., existen diferencias
entre ambos grupos de institu-
ciones financieras, derivadas de
la urgencia con que se hacia ne-
cesario reflotar determinados ban-
cos publicos, en particular los del

PapeLes pe Economia Eseanovs, n.° 46, 1991

Mezzogiorno.
149




interesa, por tanto, destacar
comao, en un primer momento, el
proceso de reforma no es impul-
sado directamente por las cajas
de ahorros, ni tampoco viene de-
terminado inmediatamente por
exigencias especificas de estas
entidades financieras.

Los problemas de recapitaliza-
cion, y sobre todo la conexion
apuntada entre las formas de
lograr aquélla y la naturaleza ju-
ridica de los entes crediticios pu-
blicos, fueron puestos de mani-
fiesto por el primer Libro Blanco
del Banco de Italia, de 1981,
donde se proponian moedificacio-
nes estructurales en la banca pu-
blica (siguiendo el modelo de la
sociedad anénima), con el obje-
tive de hacer posible el recurso
al capital privado a través de la
emision de titulos de ahorro, par-
ticipativos o mixtos (4).

El documento del Banco de Ita-
lia diseha un proyecto bastante
bien articulado de las relaciones
entre recapitalizacion y reforma
estatutaria, y pone el acento en
la parificacion operativa —que
debe partir de la previa parifica-
cion del modelo juridico de ac-
tuacion— entre la banca publica
y la banca privada. En otras pala-
bras, el fortalecimiento patrimonial
de la banca publica debe buscarse
a traves del recurso al mercado
de capitales y, para lograr este
obfetivo, es preciso remover los
obstaculos juridicos que se opo-
nen a esta posibilidad.

En paralelo a este documento
del Banco de italia, y respon-
diendo a su misma filosofia, se
mueven la Ley 23/1981, de 10 de
febrero, y los decretos ministe-
riales de 27 de julio del mismo
ano, donde se introducen impor-
tantes modificaciones estatutarias
que afectan, fundamentalmente,
a la banca publica, siguiendo los
postulados del Libro Blanco (5).

Pese al silencio del legislador
de 1981 sobre la reforma estatu-
taria de las cajas de ahorros (6),
éstas inician una fase de capta-
cion de recursos privados, ha-
ciendo suyas las indicaciones
mas explicitas de la autoridad mo-
netaria y, singularmente, del
Banco de ltalia; captacion que,
como veremos inmediatamente,
se va a instrumentar mediante la
emision de cuotas participativas
con las que fortalecer su sistema
de recursos propios (7).

Con la Ley 23/1981 puede con-
siderarse cerrada la primera fase
del proceso de transformacion de
los institutos de crédito de dere-
cho publico o, como ha sefalado
con frase expresiva Minervini, la
arivoluzione silenziosa per la
banca pubblica» (8).

2. Las causas de la reforma:
los nuevos coeficientes de
recursos propios y el fracaso
de las cuotas participativas

La segunda fase, inmediata-
mente anterior a la aprobacion
de la Ley, comienza con el se-
gundo Libro Blanco del Banco
de ltalia, de febrero de 1988 (9).
Sin embargo, antes de entrar en
el examen de este documento
conviene tener en cuenta algunos
acontecimientos previos que jus-
tifican las tesis que en él se pro-
pugnan.

Estos acontecimientos pueden,
a su vez, escindirse en dos gran-
des bloques, segin que sean co-
munes al sistema financiero ita-
liano o especificos de las cajas
de ahorros.

Comenzando por los primeros,
hay que hacer referencia a los
avances realizados por los 6rga-
nos comunitarios en materia de
libre circulacion de capitales en
el &ambito de la CEE, y en con-

creto, respecto de la libertad de
establecimiento de las entidades
financieras en los distintos esta-
dos miembros, que determinara
una fuerte competencia a partir
de 1992. Esta competencia exige
garantizar la solidez de las insti-
tuciones financieras italianas, y
singularmente de las cajas de aho-
rros, frente al eventual estableci-
miento de entidades extranjeras
en ltalia (10).

Y, para garantizar esta solidez
en igualdad de condiciones a la
banca publica y a la banca pri-
vada, se hace preciso dotarlas de
condiciones equivalentes desde
el punto de vista de la potencia-
lidad competitiva; es decir, se
hace preciso superar el obstaculo
que pesa sobre los entes que no
tienen estructura societaria, a fin
de que puedan recurrir al mer-
cado de capitales para obtener
los medios oportunos que les ga-
ranticen la solidez financiera que
se pretende.

Junto a las razones derivadas
de la preparacion del sistema fi-
nanciero italiano para el nuevo
horizonte impuesto por la CEE,
un segundo dato viene represen-
tado por /a necesidad de adecuar
los coeficientes minimos obliga-
torios de recursos propios a los
ratios impuestos por el Banco de
ltalia y por la propia legislacion
ftaliana (11), ya que existian dé-
ficit importantes.

En el caso de las cajas de aho-
rros, la cobertura del déficit solo
podia llevarse a cabo a través de
la dotacion a reservas de los be-
neficios generados en el ejercicio,
pero, en muchos casos, el ritmo
anual de generacion de benefi-
cios era insuficiente para lograr
que, en breve plazo, su coefi-
ciente de recursos propios se ade-
cuara a las exigencias del Banco
de ltalia.

El segundo bloque de aconte-
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cimientos afecta, exclusivamente,
a las cajas de ahorros y, en con-
currencia con los anteriores, con-
tribuye a explicar el giro decisivo
que la reforma de los institutos
de crédito de derecho publico co-
bra a partir del afo 1988.

Como veiamos anteriormente,
la Ley 23/1981 introdujo impor-
tantes modificaciones en el esta-
tuto juridico de los institutos de
crédito de derecho publico, las
cuales sirvieron a las cajas de aho-
rros —pese a que la Ley no era
excesivamente explicita— para
iniciar un proceso de fortaleci-
miento de su sistema de recursos
propios a través de la emision de
cuotas participativas (12).

Teodricamente, esta nueva fi-
gura permitia el mantenimiento
de la naturaleza juridica esencial-
mente fundacional de las cajas
de ahorros abriendo el recurso
al mercado anonimo de capitales
y, en consecuencia, sus ingresos
se anadian a los beneficios no
destinados a la obra benéfico-
social como instrumento para for-
talecer patrimonialmente a las ca-
jas y lograr la cobertura de los
coeficientes legales de recursos
propios.

En la practica, sin embargo, /a
emision de dichas cuotas por
parte de las cajas de ahorros ha
resultado un fracaso, derivado de
un conjunto de causas que pa-
samos a exponer: en primer |u-
gar, no se ha logrado atraer al
ahorrador privado, que sigue pre-
firiendo colocar sus capitales en
acciones de sociedades anoni-
mas, con lo que los suscriptores
principales de las cuotas partici-
pativas han sido inversores insti-
tucionales que, sin embargo,
cada vez se han ido alejando mas
de estos titulos, como consecuen-
cia de la imposibilidad de influir
en la gestion y/o en la composi-
cion de los érganos politicos de

la caja emisora; en segundo lugar
—y ello ha servido también para
restar interés a estos titulos-
valores de cara al inversor par-
ticular— no se ha habilitado un
mercado especifico para la trans-
mision de las cuotas participati-
vas (inexistencia de cotizacion en
la Bolsa de Milan, carencia de
mercados secundarios, etc.), lo
cual ha provocado un alto grado
de iliquidez y las subsiguientes
dificultades a la hora de su ena-
jenacion; por ultimo, y esta causa
atane al propio ente emisor, las
cuotas participativas se han re-
velado como un instrumento
poco adecuado para aquellas ca-
jas necesitadas de fortalecer sus
recursos propios, ya que su ren-
tabilidad —légicamente baja,
dada su vinculacion a los resul-
tados de la caja— las hacia es-
casamente atractivas para los po-
tenciales inversores (13).

Vemos, en consecuencia, que
de los tres requisitos que debe
reunir cualquier producto finan-
ciero para suscitar el interés de
los potenciales inversores —ren-
tabilidad, seguridad y liquidez—,
las cuotas participativas solo cum-
plen, y aun se podrian hacer al-
gunas matizaciones, la condicion
de la seguridad, ya que sus ratios
de liguidez y, sobre todo, de ren-
tabilidad son muy bajos, y mucho
nos tememos que esta circuns-
tancia no sea especifica del sis-
tema financiero italiano —al cual
nos estamos refiriendo—, sino
también de otros, dadas las si-
militudes existentes no solo en
la configuracion juridica de estos
titulos-valores, sino tambiéen en
los mercados financieros.

En definitiva, la necesidad de
garantizar la solidez y el fortale-
cimiento del sistema financiero
italiano de cara a la libertad de
establecimiento de instituciones
bancarias en 1992, la necesidad
de repatrimonializar las entidades

financieras para ajustar su sis-
tema de recursos propios a los
coeficientes minimos impuestos
por la CEE y por el Banco de
Italia y, por ultimo, el fracaso de
las cuotas participativas consti-
tuyen las causas directas de la
reforma, que cobra un impulso
decisivo con la publicacion por
el Banco de ltalia de su segundo
Libro Bianco, en febrero de 1988.

3. La ultima fase: el segundo
Libro Blanco del Banco de
ltalia, de 1988, y el Proyecto
de Ley D’Amato

Con este documento del Ban-
co de Italia, se abre la tltima fase
del proceso de transformacion de
los institutos de credito de dere-
cho publico, que culminara con
la presentacion, en agosto de ese
mismo ano, del Proyecto de Ley
D'Amato.

Aunque los postulados teori-
cos del Libro Blanco han que-
dado superados con la aproba-
cién, en julio de 1990, de la Ley
D’Amato, conviene dedicarle
nuestra atencion, a fin de desta-
car las lineas maestras de la re-
forma en él propugnada.

El documento del Banco de lta-
lia de 1988 se decanta por la trans-
formacion en sociedades anoni-
mas de los institutos de credito
de derecho publico, compren-
diendo bajo esta expresion no
solo a los bancos, sino tambien
a las cajas de ahorros. La adop-
cion del modelo societario ase-
gurara a los entes publicos ban-
carios que se acojan a él una
posicion institucional mas favo-
rable en lo referente a las posibi-
lidades de apelar al mercado
anonimo de capitales para forta-
lecer el propio capital, de operar
con terceros valiéndose de una
mayor agilidad operativa, de ofre-
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cer a los acreedores una mayor
transparencia y de individualizar
con exactitud los deberes y res-
ponsabilidades de los integrantes
de los organos de gestion.

Junto a estos objetivos, la adop-
cion del modelo societario se pre-
senta como el medio mas idoneo
para operar en un contexto de
creciente competencia y en un
mercado que ha asumido una di-
mensién internacional.

Dado que los institutos de cré-
dito de derecho publico pueden
presentar en el ordenamiento ita-
liano una naturaleza juridica dual
(segun que se constituyeran si-
guiendo el modelo de la funda-
cion o siguiendo el modelo de la
corporacion, vid. infra), las solu-
ciones propuestas para la trans-
formacion en sociedades anéni-
mas son dos.

Por un lado, /a transformacion
directa en sociedad anonima, que
seria adecuada para los entes pu-
blicos de base corporativa (14);
por otro, el scorporo (15), que es
particularmente apropiado para
los entes con estructura funda-
cional (16), y especialmente para
las cajas de ahorros.

Esta segunda posibilidad ad-
mite dos modalidades: el scor-
poro total (que origina el holding
puro, que ejerce la actividad ban-
caria unicamente de forma indi-
recta) y el scorporo parcial del
negocio bancario (que da vida al
holding mixto).

Asimismo, un aspecto esencial
del documento del 6rgano de
vigilancia lo constituye la idea
de que la transformacion de la
naturaleza juridica de los entes
crediticios publicos debe espe-
cialmente afectar a los de meno-
res dimensiones, conjugandose
la transformacion en sociedades
anonimas con un fuerte proceso
de concentracion bancaria.

En definitiva, la adopcion del
modelo societario no es solo ins-
trumento para la recapitalizacion
de la banca publica italiana, sino
también para favorecer procesos
de concentracion (fusiones, etc.)
entre entes crediticios de distin-
ta naturaleza juridica, idea que,
como veremos posteriormente,
se ha plasmado en la Ley D'A-
mato.

Estos procesos de concentra-
cion pueden desembocar en for-
mulas organizativas complejas,
en las que las unidades bancarias
se integran en un grupo pluri-
funcional conservando su pro-
pia autonomia operativa en el am-
bito de una direccion estratégica
unitaria, idea ésta que cuajaraen
la legislacion aprobada en 1990,
donde el concepto de grupo plu-
rifuncional es basico.

Por ultimo, se encara el trata-
miento de los aspectos fiscales
derivados de la transformacion
de los institutos de crédito de de-
recho publico, centrados prefe-
rentemente en la imposicion di-
recta (17), y en concreto, en la
tributacion de las plusvalias pues-
tas de manifiesto como conse-
cuencia de la revalorizacion de
activos que puede producirse.

Comienza sefalando que el
Testo Unico delle Imposte sui
Rediti, de 1986, prevé la neutrali-
dad fiscal respecto de las fusio-
nes y transformaciones de las so-
ciedades capitalistas, y que esta
filosofia podria extenderse a los
supuestos de transformacion di-
recta en sociedad anénima de un
ente crediticio publico de base
corporativa; indirectamente, por
tanto, esta proclamando, para
este supuesto, que es innecesario
introducir normas fiscales espe-
ciales en la futura Ley que auto-
rice la transformacion.

Sin embargo, se presentan ma-
yores problemas para lograr

—desde la legislacion vigente—
la neutralidad fiscal en el caso
de las transformaciones de los
entes fundacionales llevadas a
cabo a través de cualquiera de
las dos modalidades de scorporo,
propugnando que el resultado de
la neutralidad se logre a través
de una norma especifica, en la
futura Ley, que reconozca la exis-
tencia en el scorporo de un ins-
trumento para lograr una mas ar-
ticulada estructura organizativa
de los institutos de crédito; asi,
los efectos tributarios del scor-
poro se equipararian a los de la
transformacion directa —fiscal-
mente neutral— a través de un
procedimiento de sospensione
d'imposta (18).

Razones de brevedad nos im-
piden entrar en el examen del Pro-
yecto de Ley y en el estudio del
iter parlamentario que condujo
a la aprobacion del texto definiti-
vo de la Ley. /ter parlamentario
donde las mayores discusiones
se centraron en la conveniencia
0 no de mantener la regla de
permanencia de la mayoria del
capital en manos publicas, asun-
to que quedd zanjado con un
acuerdo —en el que participaron
el Banco de ltalia, la ACRI, la Aso-
ciacion Bancaria Italiana y otras
entidades, con la mediacion del
Ministerio del Tesoro—, en cuya
virtud la presencia publica en la
banca se garantizaria con una
mayoria del 51 por 100 del capi-
tal en manos de entes publicos,
pero en casos excepcionales se
admitirian derogaciones a esta
norma general (19).
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lll. LA NATURALEZA
JURIDICA DE LOS ENTES
CREDITICIOS PUBLICOS
EN EL ORDENAMIENTO
ITALIANO: ESPECIAL
REFERENCIA A LAS
CAJAS DE AHORROS

Como acabamos de ver, la re-
forma propugnada por el Banco
de Italia y el Ministerio del Tesoro
no se dirigia, exclusivamente, a
posibilitar la transformacion de
las cajas de ahorros en socie-
dades andnimas, sino que esa
transformacion afectaba, en ge-
neral, a los entes crediticios pu-
blicos sujetos a las previsiones
del Decreto-Ley 375/1936, de 12
de marzo, comunmente cono-
cido como Ley Bancaria (20).

Estos entes crediticios publi-
cos (21) pueden subdividirse, a
nuestros efectos, en dos grandes
categorias: los bancos publicos
y las cajas de ahorros. En funcion
de su naturaleza juridica, los en-
tes crediticios publicos se agru-
pan en dos categorias fundamen-
tales.

¢ Los entes de naturaleza cor-
porativa, en los que la cuota de
capital sustituye a las acciones.
El ejemplo tipico viene consti-
tuido por la Banca Nazionale del
Lavoro y el Istituto Meridionale
Italiano (IMI).

* Los entes de naturaleza fun-
dacional, donde se encuadrarian
los restantes bancos publicos y
las cajas de ahorros, salvo alguna
excepcion que veremos al estu-
diar el especifico régimen juridico
de las cajas derivado del Testo
Unico 967/1929, de 25 de abril.

Las cajas de ahorros italia-
nas pueden estar constituidas se-
gun el modelo de fundacion o
segun el modelo de asociacion.
Si se constituyen segun el mo-
delo asociativo, la cualidad de so-

cio (22) es estrictamente perso-
nal, y se conserva incluso des-
pués del reembolso de capital.

Esta diferenciacion en cuanto
al modo de constitucion de las
cajas de ahorros tiene una im-
portancia trascendental de cara
a la eleccion del mecanismo de
transformacion en sociedades
anonimas, porqgue para las enti-
dades de naturaleza asociativa se
preve la transformacion direc-
ta, en tanto que para las enti-
dades de naturaleza fundacional
se preve la tecnica del conferi-
mento (23).

Junto a las cajas de ahorros
se encuentran los monti di cre-
dito su pegno (en lo sucesivo
montes de piedad), regulados por
la Ley 745/1938, de 10 de mayo,
que pueden ser de primera y de
segunda categoria (24). Los mon-
tes de piedad (y, especificamente,
los de primera categoria) presen-
tan como caracteristica basica su
condicion de institutos de credito
y, €n consecuencia, aun mante-
niendo su originaria denomina-
cion, se encuentran sometidos a
la legislacion propia de las cajas
de ahorros, aungue, a diferencia
de estas, siempre adoptan el mo-
delo de fundacién, y en conse-
cuencia no les son aplicables las
disposiciones relativas a las cajas
de ahorros constituidas bajo el
modelo asociativo (25).

IV. LOS MECANISMOS DE
TRANSFORMACION DE
LAS CAJAS DE AHORROS
EN SOCIEDADES
ANONIMAS

1. Problemas mercantiles
y de control administrativo

El objetivo fundamental de la
Ley D'Amato es superar los obs-

taculos que, en el ordenamiento
italiano, se oponian a la posi-
bilidad de transformacion de los
entes crediticios de naturaleza
corporativa o fundacional en so-
ciedades andnimas;, en este sen-
tido, la citada transformacion exi-
gia una ley especial respecto de
la legislacion mercantil comun
(contenida en el Codice Civile).

Bajo este prisma, el articulo 1
de la Ley de 1990 tiene un doble
objetivo: por una parte, posibilitar
la modificacion de la naturaleza
juridica de los entes crediticios
publicos, permitiéndoles la trans-
formacion en sociedades anoni-
mas,; por otra, permitir a dichos
entes crediticios las fusiones con
otros entes, siempre que esa ope-
racion origine una sociedad ano-
nima que tenga por objeto el ne-
gocio bancario (26).

El mecanismo para lograr es-
tos objetivos se disena en el ar-
ticulo 2, donde se delega en el
gobierno la elaboracion de las
normas dirigidas a regular los pro-
cesos de transformacion y/o fu-
sion. Estas normas delegadas se
encuentran contenidas en el De-
creto Legislativo 356/1990, de 20
de noviembre, al cual habremos
de remitirnos en lo sucesivo.

El proceso de transformacion
de las cajas de ahorros en socie-
dades anonimas —para el que
tienen un plazo de dos afos a
contar desde la entrada en vigor
de la Ley— es voluntario, en el
sentido de que la Ley no obliga
a aquellas a acogerse a la trans-
formacion, y por tanto, en un fu-
turo, seria pensable la coexisten-
cia, al menos desde una perspec-
tiva tedrica, de cajas-fundacion
y de cajas-sociedad anonima.

El primer paso del proceso
disefiado en la Ley viene dado
por la elaboracion del proyecto
de transformacion de la caja de
ahorros en sociedad anonima,
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proyecto que serd debatido y
aprobado por los érganos de la
caja competentes en materia de
modificacion estatutaria; dicho
proyecto debera ajustarse a los
mecanismos previstos en la nor-
mativa vigente, es decir, la trans-
formacion directa para las cajas
de ahorros de naturaleza asocia-
tiva (que, como dijimos, pueden
existir en el ordenamiento ita-
liano, aunque sean la excepcion)
y el conferimento para las cajas
de ahorros de naturaleza funda-
cional (articulo 2.3, en relacion
con los articulos 4.2 y 6.1 del De-
creto Legislativo 356/1990).

El proyecto de transformacion
se presentara al Banco de talia,
el cual, sobre la base de la docu-
mentacién recibida, y oida la
Commissione Nazionale per le
Societa e la Borsa, remitira el ci-
tado proyecto al CICR (Comitato
Interministeriale per il Credito ed
il Risparmio). La aprobacion de-
finitiva del proyecto de transfor-
macion se realizara mediante De-
creto del Ministro del Tesoro,
previo dictamen del CICR, siem-
pre que se cumplan las condi-
ciones previstas en el articulo 3
del Decreto Legislativo (27).

Vistas las lineas generales del
proceso de transformacion, que
comienzan con la presentacion
del proyecto por parte de la caja
de ahorros y concluyen con la
aprobacion de dicho proyecto
mediante Decreto del Ministro del
Tesoro, vamos a detenernos en
el examen de los mecanismos
que, en definitiva, determinan la
aparicion de la caja-sociedad ané-
nima, concentrandcnos en el
caso de las cajas de naturaleza
fundacional, por ser éste el su-
puesto que mayor interés puede
tener desde el punto de vista del
derecho espanol.

Como ya hemos apuntado, y
corroboran los articulos 4 y 6 del

Decreto Legislativo 356/1990, las
cajas de ahorros-fundacion no
pueden optar por la transforma-
cion directa en sociedades ano-
nimas; este objetivo solo puede
lograrse a traveés del instituto ju-
ridico del conferimento, distinto
del concepto de scorporo ma-
nejado por el Libro Blanco de
1988 (28).

En esencia, el conferimento
consiste en la escision de la
actividad bancaria de la caja de
ahorros y el traspaso del pa-
trimonio neto afecto a esa activi-
dad a una sociedad anonima, de
nueva constitucion y/o previa-
mente creada por la caja (29).

Por su parte, la caja —que man-
tiene su status fundacional—
puede ser, ab initio, la titular de
la totalidad de las acciones de la
sociedad anonima creada y/o
constituida para llevar a cabo la
actividad bancaria; para lograr
este objetivo, es preciso hacer
una excepcion a la legislacion
mercantil comun y, en cierto
modo, crear una sociedad espe-
cial, en el sentido de admitirse
su existencia pese a contar, en
el acto de constitucion, coen un
solo socio (30).

Este supuesto de caja-funda-
cion que crea una sociedad ané-
nima a la que transfiere el patri-
monio neto afecto a la actividad
bancaria, y recibe como contra-
partida las acciones representa-
tivas del capital de la nueva so-
ciedad (31), no es el Unico que
puede producirse a la luz de la
nueva legislacion italiana, sino
que existen otras alterpativas a
las que ahora nos referiremos.

Entrando en el examen de es-
tas alternativas, cabe que la caja
de ahorros segregue su actividad
bancaria y transfiera su patrimo-
nio neto a una sociedad anonima
previamente creada; en este su-
puesto, debera procederse a una

ampliacion de capital por parte
de dicha sociedad, que sera sus-
crita integramente por la caja-
fundacion mediante la aportacion
del patrimonio neto afecto a la
actividad bancaria (32).

Un problema que no resuelve
la normativa italiana consiste en
determinar si el conferimento ha
de ser total o puede ser parcial;
es decir, si es admisible que la
caja-fundacion retenga una parte
de su actividad bancaria, transfi-
riendo las restantes —y el patri-
monio neto afecto a ellas— a la
sociedad andnima ya existente o
de nueva creacion.

En este punto, existen diver-
gencias en cuanto a la voluntad
de la Ley, ya que, mientras desde
el Ministerio del Tesoro se en-
tiende —con base en el espiritu
de la reforma auspiciada por el
Banco de Italia— que es necesa-
rio el conferimento total, y que,
en consecuencia, la caja-funda-
cién no puede retener una parte
de la actividad bancaria que venia
desempenando, desde importan-
tes cajas de ahorros (por ejemplo,
la CARIPLO) se sostiene la posi-
cion contraria, fundamentando
esta opinién en el hecho de que
ni la Ley ni los decretos legislati-
vos prohiben expresamente esta
posibilidad, que, no obstante, no
es considerada como una hipo-
tesis practicable por razones en
las que no juzgamos necesario
entrar.

Distinto es que, segun el Mi-
nisterio del Tesoro, al efectuar el
conferimento de la totalidad del
negocio bancario, éste no se rea-
lice en favor de una unica so-
ciedad, sino en favor de varias,
que podrian posteriormente agru-
parse bajo la forma de holding.
Esta posibilidad consistiria en la
constitucion por parte de las ca-
jas de ahorros, y a través de un
unico acto, de varias sociedades
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anonimas a las que transferir, por
partes, su negocio bancario.

En definitiva, con esta alterna-
tiva se pretende permitir la cons-
titucion de holdings que sirvan
de instrumento para lograr dos
objetivos convergentes que se en-
cuentran en los origenes de la
reforma: favorecer los procesos
de fusion, destinados a redimen-
sionar y racionalizar el sistema
financiero italiano, y articular ju-
ridicamente el concepto de grupo
plurifuncional.

En efecto, el articulo 7 del De-
creto Legislativo 356/1990 per-
mite a las cajas de ahorros cons-
tituir, a través de un dnico acto,
una sociedad andonima contro-
lante (que actuaria como socie-
dad holding) y una o méas so-
ciedades anonimas controladas.
Esta modalidad de conferimento
puede ser realizada por una Unica
caja de ahorros o por varias.

En el primer caso, la caja-fun-
dacion segregaria su actividad
bancaria total en ramas especia-
lizadas, y atribuiria cada una de
estas ramas a las distintas so-
ciedades anonimas controladas,
mientras que las acciones de es-
tas quedarian en poder de la so-
ciedad controlante (o sociedad
holding) que, evidentemente, es-
taria participada en su totalidad
por la caja-fundacion.

De esta manera, se lograria ins-
trumentar juridicamente la idea
de grupo plurifuncional (con-
cepto que se asocia a la idea de
banca universal), al tiempo que
se lograria una especializacion
del negocio bancario (atribu-
yendo sus segmentos diferencia-
dos a sociedades anonimas es-
pecificas), lo que se traduciria en
una mayor agilidad operativa.

En el segundo caso, serian va-
rias las cajas de ahorros que se-
gregarian su actividad bancaria

en favor de varias sociedades con-
troladas, en tanto que la titulari-
dad de las acciones de éstas se
atribuiria a la sociedad contro-
lante, en cuyo capital participa-
rian las distintas cajas-fundacion
que han concurrido a este pe-
culiar modo de concentracion
bancaria, participacion que, evi-
dentemente, se determinaria en
funcion del patrimonio neto res-
pectivo aportado para la consti-
tucion del grupo plurifuncional.

Una vez estudiados los meca-
nismos fundamentales a traves
de los cuales se puede llevar a
cabo el conferimento, conviene
tratar otros aspectos de la re-
forma, prolijamente regulados en
el Decreto Legislativo 356/1990;
en concreto, trataremos de la con-
version de las cuotas participati-
vas emitidas por las cajas de aho-
rros, de las relaciones entre la
caja-fundacion y la caja-sociedad
anonima y, de modo especifico,
de la financiacion de las obras
benéfico-sociales, para, por ul-
timo, hacer referencia a los me-
canismos de control de las nue-
vas cajas de ahorros por parte
de la autoridad monetaria (Mi-
nisterio del Tesorc y Banco de
Italia).

Comenzando por el primero de
los aspectos, el Decreto Legisla-
tivo 356/1990 trata de resolver el
problema de la pervivencia y/o
transformacion de las cuotas par-
ticipativas emitidas por las cajas
de ahorros después de que éstas
hayan optado por su transforma-
cion en sociedades anonimas.

El problema se resuelve de
forma muy simple: ordenandose
la conversion (articulo 8.2) de las
citadas cuotas participativas en
acciones ordinarias de la caja-
sociedad anonima, teniendo en
cuenta que en el proyecto ela-
borado por la caja-fundacion,
con el que se inicia el proceso

de transformacion, deberan ex-
presarse los términos y las con-
diciones de la conversion (33).

Especial atencion merece el
examen de las relaciones entre
la caja-fundacion y la caja-socie-
dad anonima, en la medida en
que, dado que la Ley D'Amato
no ha derogado el Testo Unico
de 1929, la fundacion, eviden-
temente, no desaparecera. Muy
al contrario, en ella se concen-
trara la realizacion de las obras
benéfico-sociales, que tradicional-
mente han constituido la razén
de ser de las cajas de ahorros; a
estos efectos, el articulo 12.1.3)
del Decreto Legislativo senala
que, en los nuevos estatutos de
la caja-fundacion (ente confe-
rente), debera hacerse mencion
a los fines de interés publico y
de utilidad social perseguidos.

La financiacion de estas obras
benéfico-sociales se llevara a
cabo con los ingresos provenien-
tes de los dividendos que la caja-
fundacion percibira en su condi-
cion de accionista {(Unico o ma-
yoritario) de la caja-sociedad ano-
nima. A esta idea responde la
mencion del articulo 12.1.5) del
Decreto Legislativo, cuando se-
fiala que el ente conferente (caja-
fundacion) administra las parti-
cipaciones de la sociedad ano-
nima conferitaria, es decir, la
creada para desarrollar la acti-
vidad bancaria de la caja de aho-
rros.

No obstante, se plantearia un
problema de indudable importan-
cia si la caja-fundacion destinara
la totalidad de los dividendos re-
cibidos a la financiacion de la
obra benéfico-social, ya que, al
carecer normalmente de otros in-
gresos, no podria concurrir en el
futuro a las ampliaciones de ca-
pital que realizase la caja-socie-
dad and6nima, lo cual se tra-
duciria, inexorablemente, en la
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pérdida futura de la mayoria de
control.

Para prevenir este problema,
el articulo 12.1.d) del Decreto
Legislativo senala que la caja-fun-
dacion debera destinar una parte
de los dividendos recibidos de la
caja-sociedad andnima a consti-
tuir una reserva especificamente
destinada a concurrir a futuras
ampliaciones de capital a realizar
por esta ultima, y establece la obli-
gacion de que la fundacion in-
vierta los fondos integrantes de

esa reserva especial en titulos de
la sociedad participada o en titu-
los emitidos y/o garantizados por
el Estado.

Sin embargo, el Decreto Le-
gislativo no cuantifica qué por-
centaje de los dividendos perci-
bidos de la sociedad andnima
debe destinar la caja-fundacion
a la constitucion de la citada re-
serva; se trata de un punto cuya
regulacion debera llevarse a cabo
en los nuevos estatutos de la fun-
dacion. Esta aparente libertad de

que goza la fundacion para cuan-
tificar el porcentaje de dividendos
destinados a reservas y a finan-
ciacion de la obra benéfico-social
es, sin embargo, relativa, ya que
los nuevos estatutos deben ser
sometidos a la aprobacion del
Banco de ltalia, y cabe que la
autoridad monetaria rechace la
propuesta de la fundacion (34).

Dentro del examen de las rela-
ciones entre la caja-fundacion y
la caja-sociedad anénima, con-
viene que nos detengamos en un

FASES DEL PROCESO DE TRANSFORMACION DE LAS CAJAS DE AHORROS
ITALIANAS EN SOCIEDADES ANONIMAS

1. Elaboracion del proyecto de trans-
formacion de la caja de ahorros en sociedad
anonima. Dicho proyecto debera ser apro-
bado por los érganos de la caja de ahorros
que tengan competencia en materia de mo-
dificaciones estatutarias.

2. El proyecto de transformacion se pre-
sentara ante el Banco de Italia, quien, oida
la Commissione Nazionale per la Societa e
la Borsa, remitira el citado proyecto al CICR
(Comitato Interministeriale per il Credito
ed il Risparmio).

3. Laaprobacion definitiva del proyecto
de transformacion se realizara mediante De-
creto del Ministerio del Tesoro, previo dic-
tamen del CICR.

CONTENIDO BASICO
DEL PROYECTO
DE TRANSFORMACION

El proyecto de transformacion debera ir
acompariado de los estatutos sociales de
la caja-sociedad ancnima que se pretende
crear. La transformacion puede hacerse
creando, en unidad de acto, una sociedad
anénima, o bien sobre la base de una so-
ciedad previamente creada {en cuyo caso,
debera acompanarse la propuesta de mo-
dificacion de los estatutos sociales).

En ambos casos, es contenido inexcu-
sable del proyecto de transformacion so-
metido a la autoridad monetaria la deter-

Fernando de la HUCHA

minacion del patrimonio neto afecto a la
actividad bancaria de la caja de ahorros,
ya que éste servira para fijar el capital social
de la sociedad andnima de nueva o coeta-
nea creacion, O servira para fijar la propor-
cién en que hay gue aumentar el capital
social de la sociedad anonima creada, antes
de iniciarse el proceso de transformacion.

Cabe, sin embargo, que la transformacion
sea en favor de una sociedad holding que,
a su vez, participe mayoritariamente en el
capital de una pluralidad de sociedades fi-
liales a as que se haya transferido, parcial-
mente y por segmentos especializados, el
negocio bancario de la caja de ahorros. En
todo caso, se trata de una decision que
compete a los organos de la caja, que de-
berdn hacer constar su eleccion en el pro-
yecto de transformacion.

ENAJENACION DE ACCIONES
Y FINANCIACION DE LA OBRA
BENEFICA

1. Constituida la sociedad andnima que
desarrolla la actividad bancaria de la caja
de ahorros-fundacion, ésta puede proceder
a la transmision de acciones, a traves de
Bolsa, con las siguientes restricciones:

a) La privatizacion tiene gue realizarse
a través de una oferta publica de venta,
pudiendo efectuarse, sin restriccion, la sa-
lida a Boisa de acciones en un porcentaje

no superior al 1 por 100 del capital social,
en tanto que porcentajes superiores exigen
autorizacién del Banco de italia.

b) Si, como consecuencia de transmi-
siones, cesiones o cualesquiera otro tipo
de negocios juridicos, la caja-fundacion
pierde, temporalmente, el control de la
mayoria de las acciones ordinarias (enten-
diendo por tal las que tienen derecho a
voto en la Junta General), tales operaciones
deberan ser aprobadas mediante Decreto
del Ministro del Tesoro.

¢) La autorizacion para llevar a cabo
una operacion de transmision de acciones
que suponga la perdida de la mayoria del
capital corresponde al Consejo de Minis-
tros, a propuesta del Ministro del Tesoro y
previo dictamen del Banco de Italia, y siem-
pre gue la operacion cumpla los objetivos
fijados en la Ley.

2. La financiacion de la obra benéfico-
social se llevara a cabo con los dividendos
que correspondan a la caja-fundacion en
su condicion de accionista de la sociedad
anonima que desempena la actividad ban-
caria. No obstante, la fundacién deberé re-
servar un porcentaje de tales dividendos
para concurrir a futuras ampliaciones de
capital de la sociedad anonima. Esta reserva
debera estar invertida, basicamente, en fon-
dos publicos.

Constituida la sociedad andnima, la tutela
financiera de la fundacion sigue, no obs-
tante, corespondiendo al Banco de ltaliay
al Ministerio del Tesoro.
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problema que ha suscitado po-
Iémicas en ltalia, especialmente
por parte de los representantes
de las entidades locales. Nos es-
tamos refiriendo, en concreto, a
la compatibilidad entre los orga-
nos directivos de la caja-funda-
cion y los 6rganos sociales de la
caja-sociedad anénima.

En principio, la idea del Minis-
terio del Tesoro era separar com-
pletamente los 6rganos de ges-
tion y direccion de la fundacion
de los de la sociedad anonima;
sin embargo, esta idea encontro
un cierto rechazo en los repre-
sentantes de las entidades loca-
les, que veian en la norma pro-
yectada una merma sustancial de
su poder. Dado que, por otra
parte, era muy dificil que el Mi-
nisterio del Tesoro impusiera sus
tesis sin establecer una norma
especial que prohibiera la com-
patibilidad (35), se opto por una
solucion intermedia, en cuya vir-
tud se permite, transitoriamente,
y con la finalidad de asegurar la
continuidad operativa de la acti-
vidad bancaria, la citada compa-
tibilidad (36).

Evidente interes tienen las res-
tricciones impuestas a la activi-
dad de la caja-fundacion, que
afectan a dos puntos fundamen-
tales: la participacion de la caja-
fundacion en el capital de otras
sociedades andnimas que ejer-
zan la actividad bancaria y la
transmision por parte de la fun-
dacion de acciones de la caja-
sociedad anonima.

En lo que se refiere al primero
de los puntos, el articulo 12.1.b)
del Decreto Legislativo impone
una restriccion fundamental, al
ordenar que la caja-fundacion no
puede ostentar participaciones
de control en el capital de em-
presas bancarias o financieras dis-
tintas de la sociedad anonima
conferitaria. Unicamente se per-

mite la posibilidad de que la fun-
dacion ostente participaciones mi-
noritarias en el capital de socie-
dades —distintas de la por ella
creada— que ejerzan la actividad
bancaria o financiera.

Por otro lado, la enajenacion
por parte de la caja-fundacion de
acciones de la caja-sociedad ano-
nima estd sujeta a importantes
restricciones en la nueva legisla-
cion. En el caso de privatizacion
del capital de la sociedad anc-
nima, aquélla debe llevarse a
cabo a través de una oferta pu-
blica de venta, pudiendo efec-
tuarse, sin restriccion, la salida a
Bolsa de acciones en un porcen-
taje no superior al 1 por 100 del
capital social, en tanto que por-
centajes superiores exigirian auto-
rizacion del Ministerio del Te-
soro (37).

De igual manera, cuando, co-
mo consecuencia de transmisio-
nes, cesiones o cualesquiera otro
tipo de negocios juridicos, la caja-
fundacion pierda, aunque sea
temporalmente, el control de la
mayoria de las acciones ordina-
rias, tales operaciones deberan
ser aprobadas mediante Decreto
del Ministro del Tesoro, oido el
CICR.

Mayores, si cabe, son las res-
tricciones que se imponen a la
pérdida definitiva de la mayoria
del capital, como consecuencia
del principio basico de perma-
nencia del control publico sobre
las entidades creadas al amparo
de la Ley de 1990.

Comoe dijimos, este principio
basico puede ser derogado en
casos excepcionales, correspon-
diendo la autorizacion para llevar
a cabo una operacion de trans-
mision de acciones que suponga
la pérdida de la mayoria del ca-
pital al Consejo de Ministros, a
propuesta del Ministro del Te-
soro, previc dictamen del Banco

de Italia y siempre que la opera-
cion cumpla alguno de los si-
guientes objetivos: reforzamiento
del sistema crediticio italiano, re-
forzamiento de la presencia in-
ternacional de la institucion finan-
ciera afectada, reforzamiento de
su dimension patrimonial, con-
secucion de una dimension que
acreciente su capacidad compe-
titiva, y otras finalidades de inte-
rés publico (art. 21 del Decreto
Legislativo 356/1990).

Por ultimo, hay que hacer re-
ferencia a las potestades de vigi-
lancia y fiscalizacion sobre las ac-
tividades de la caja-fundacion
asignadas por la legislacion al Mi-
nisterio del Tesoro (art. 14), que
constituyen una excepcion al ré-
gimen general de control de las
fundaciones en el derecho ita-
liano. En efecto, tras la trans-
formacion en sociedad anonima,
la caja-fundacion no ejerce, al me-
nos directamente, ninguna acti-
vidad financiera y, en conse-
cuencia, su tutela corresponde-
ria ordinariamente a distintos mi-
nisterios, pero en ningun caso al
del Tesoro; no obstante, el articu-
lo 14 citado impore a la caja-
fundacion el deber de comunicar
sus balances anuales al Ministe-
rio del Tesoro y al Banco de Ita-
lia, asignando a aquél facultades
inspectoras. De igual manera, co-
rresponde también al Ministro del
Tesoro la potestad para disponer
la liquidacion de la caja-funda-
cion cuando concurra alguna de
las circunstancias previstas en el
articulo 15 del Decreto Legisla-
tivo (38).

2. Problemas fiscales

Las consecuencias fiscales del
proceso de transformacion que
ha quedado descrito se contem-
plan en el articulo 7 de la Ley
D’'Amato. Dicho precepto, con el
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fin de eliminar las cargas tribu-
tarias normalmente previstas, e
incentivar por esta via las opera-
ciones de reestructuracion, esta-
blece un regimen especial, tanto
en los impuestos instantaneos
que recaen sobre las operacicnes
y actos juridicos necesarios al
efecto como en lo relativo al gra-
vamen de las plusvalias puestas
de manifiesto en el ambito local
(INVIM) o en los impuestos sobre
la renta.

Dicho regimen especial, que
sera de aplicacion a los actos per-
feccionados en el plazo de dos
anos desde la entrada en vigor
de la Ley, se refiere:

— a las operaciones de rees-
tructuracion (transformaciones,
fusiones y conferimenti) realiza-
das por los entes crediticios pu-
blicos con el fin de adoptar la
forma juridica de sociedades ano-
nimas (art. 7.1, 2 y 3);

— a las operaciones de fusion
entre entes crediticios de natu-
raleza societaria (art. 7.3y 4), y

— a las operaciones de con-
ferimento realizadas con el fin de
constituir un grupo crediticio, de-
finido en los términos de las nor-
mas que desarrollen el articulo 5
de la Ley (art. 7.5).

Dadas las caracteristicas y pro-
positos del presente estudio, pres-
cindiremos de considerar el tra-
tamiento de las fusiones y
conferimenti realizados para la
constitucion de grupos, centran-
donos en el analisis del régimen
fiscal de los procesos de trans-
formacién desde la perspectiva
del conferimento, por ser este el
aplicable a las cajas de ahorros
de estructura fundacional.

Respecto de los impuestos in-
directos, la especialidad del ré-
gimen consiste en el estableci-
miento de un tipo particular en

los imposte di registro, ipotecarie
€ calastrali, que se exigiran al uno
por mil y hasta un importe ma-
Ximo no superior a los cien mi-
llones de liras (art. 7.1). Importa
destacar que este régimen espe-
cial se refiere, genéricamente, a
las transformaciones, fusiones y
conferimenti realizados al am-
paro de la Ley, lo que determina,
al menos en la interpretacion de
la Associazione Bancaria ltalia-
na (39), su aplicabilidad a la to-
talidad de las operaciones nece-
sarias para la conversion de los
entes crediticios en sociedades
anonimas que sean aprobadas
por la autoridad correspondiente,
con independencia de que dichas
operaciones se realicen a lo largo
de un proceso dilatado en el
tiempo y en fases sucesivas.

De prosperar tal interpretacion,
que parece suficientemente fun-
dada, el régimen especial en cues-
tion se aplicaria no solo a la
transformacion de las cajas en
sociedades anonimas, sino tam-
bien a las posteriores operacio-
nes que realizaran las sociedades
resultantes en orden a la consti-
tucion de grupos plurifunciona-
les, holdings, etcétera.

Por lo que se refiere al IN-
VIM (40), el regimen establecido
es mas generoso, traduciéndose
en una situacién de no sujecion,
al preverse que las operaciones
de conferimento —que, en tér-
minos juridico-tributarios, equi-
valen a una transmision one-
rosa— no se consideraran actos
de enajenacion de los inmuebles
comprendidos en el patrimonio
de que se trate. En definitiva, las
operaciones en cuestion estan
exentas del mencionado tributo
municipal.

No obstante, el régimen de los
impuestos sobre la renta es el
que tiene mayor interés en la
transformacion de las cajas de

ahorros en sociedades anoni-
mas.

Limitandonos a las disposicio-
nes relativas a los conferimenti
realizados con la finalidad de
transformar las cajas en socie-
dades andnimas, interesa des-
tacar, en primer término, que,
mientras las transformaciones y
fusiones se consideran neutrales
por naturaleza —en virtud de lo
dispuesto en los articulos 122 y
123 del TUIR—, los conferimenti
se asimilan fiscalmente a trans-
misiones a titulo oneroso vy, por
tanto, pueden dar origen a la aflo-
racion de plusvalias (41), que de-
berian ser gravadas en la entidad
que realiza el conferimento.

Para evitar dicho gravamen,
que desincentivaria severamente
las operaciones de transforma-
cion, el régimen fiscal de los con-
ferimenti es objeto de una requ-
lacion expresa que, basicamente,
equivale al establecimiento de un
regimen de suspension del im-
puesto. En efecto, el articulo 7.2
de la Ley preceptua que, respecto
de los impuestos sobre la renta,
los conferimenti efectuados con-
forme a sus previsiones no cons-
tituiran realizacion de plusvalias
ni determinaran, por tanto, para
el ente conferente (caja-funda-
cién) ningan gravamen inme-
diato de aquéllas. Dicho grava-
men quedara diferido hasta el
momento de la efectiva realiza-
cion o materializacion de la plus-
valia, bien como consecuencia de
la transmision de las acciones re-
cibidas del ente conferitario (caja-
sociedad andnima), bien como
resultado de la distribucion del
patrimonio social entre los so-
cios, conforme a las previsiones
de la legislacion mercantil.

Dicho régimen de suspension
del impuesto conlleva, para la
caja-sociedad anonima, la obli-
gacion de valorar fiscalmente los
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bienes recibidos por el ultimo va-
lor fiscalmente reconocido en el
balance de la caja-fundacion, va-
lor en base al cual continuaran
realizandose las amortizaciones
que correspondan en funcion de
las clases de bienes.

Tales previsiones, que han sido
objeto de critica por resultar me-
nos favorables que las previstas
en normativas anteriores de ac-
tualizacion, pueden suponer una
doble imposicion, porque el gra-
vamen que en el futuro se reali-
zara sobre las plusvalias puestas
de manifiesto por las transmisio-
nes de los bienes realizados por
la sociedad andnima se acumula
al gravamen que puede recaer
sobre la caja-fundacion en el
caso de transmision de las ac-
ciones.

No obstante, el Ministerio del
Tesoro puso de manifiesto que
los escasos incentivos fiscales re-
sultantes de dicho régimen po-
drian verse incrementados por la
incorporacion a la Legge Finan-
Ziaria para 1991 de disposiciones
de actualizacion que maximiza-
rian el beneficio fiscal de la so-
ciedad conferitaria, al permitirla
una posterior actualizacion del va-
lor de los bienes recibidos tras la
transformacion de la caja-funda-
cion en sociedad.

NOTAS

(1) Publicada en la Gazzetta Ufficiale, nu-
mero 182, de 6 de agosto de 1990. Dado que
en las publicaciones y trabajos manejados €s
comunmente citada como Legge D'Amato (to-
mando el nombre del Ministro del Tesoro que
presento el proyecto), sera ésta la denomina-
cién que, con frecuencia, emplearemos en el
texto.

(2) Suplemento Ordinario n.” 77 de la Gaz-
zeta Ufficiale, n.° 282, de 3 de diciembre de
1990.

De los tres decretos legislativos citados, el
que mayor interés tiene, a nuestros efectas, es
el n.° 356/1990, relativo a las disposiciones para
la reestructuracion y para la disciplina del grupo
crediticio; los dos restantes se refieren a las
disposiciones sobre prevision social de los entes
publicos crediticios (n.° 357/1990, aunque asi-
mismo tiene importancia para las cajas de aho-
rros en lo que se refiere a la transformacion de
sus fondos de pensiones) y a la recapitalizacion
de los entes crediticios publicos (n.> 358/1990,
cuyo interés para nosotros es minimo, ya que
se refiere a las dotaciones del Tesoro a la banca
publica).

(3) Sobre la diferencia entre «institutos de
crédito de derecho publico» y «entes crediticios
pulblicos» (terminologia utilizada por la Ley D'A-
mato), vid. infra, nota 21.

(4) El primer Libro Blanco, de 1981 (asi ca-
lificado para distinguirlo del documento que,
con igual denominacion usual, elabor6 el Banco
de ltalia en febrero de 1988), tiene interés no
solo para desentrafar los origenes de la re-
forma, sino, sobre todo, porque sirvio de inspi-
racion a la Ley 23/1981, a la que haremos alu-
sion posteriormente.

(5) Ladenominacion de la Ley es bastante
ilustrativa de su objetivo; en efecto, es la Ley
sobre «Conferimenti al capitale e al fondo di
dotazione di istituti ed enti di credito di diritto
pubblico; modificazioni alia legge 11 apnile 1952,
n. 298, concernente lo sviluppo dell attivita cre-
ditizia nel campo industriale nell'ltalia meridio-

nale ed insulare; fusione per incorporazione
dell'lstituto di credito per le imprese di pubbiica
utilita nel Consorzio di credito per ie opere pub-
bliche»

(6) No faltan autores que, cuando se refie-
ren a la reforma comentada, y a su relacion
con las cajas de ahorros, hablan de la
«coraggiosa riforma praeter legem dei primi
anni ‘80», vid. Gamewo, A., «Brevi note sulla
riforma delte Casse di risparmion, en Diritto della
Banca e del Mercato Finanziario, n.° 2, 1989,
pag. 110.

(7) Parala descripcion de esta primera fase
en el proceso de transformacion de la banca
publica en ltalia, hemaos seguido, fundamental-
mente, el trabajo de Bew, F., y BrozzerT, A,
«Riforma delle banche pubbliche», en Diritto
della Banca e del Mercato Finanziario, n.° 3,
1989, pag. 188.

(8) «Una rivoluzione silenziosa per la banca
pubblica», en Mezzogiomo d'Europa, 1982,
paginas 414 y siguientes.

(9) Vid. Banca D'ITauia, «Ordinamento degli
enti pubblici creditizi. L'adozione del modello
della societa per azionin, en Bollettino Eco-
nomico, n.° 10, febrero 1988, pags. 44-56.

(10) Este primer motivo de la reforma es
unanimemente destacado en los documentos
que hemos manejado, tanto en el segundo
Libro Blanico del Bance de Htalia (op. cit., pagi-
nas 45-46) como en los comentarios doctrinales
(Gameino, op. cit, pag. 109) o en el Proyecto
de Ley D’Amato.

(11) En esta etapa intermedia, se aprueba
la Ley 114/1986, sobre control de las participa-
ciones bancarias, en ejecucion de la Directiva
83/350/CEE, de 13 de junio de 1983, sobre vi-
gilancia del balance consolidado de los entes
crediticios. Dicha norma atribuye un poder fis-
calizador basico al Banco de ltalia para deter-
minar €l grado de cumplimiento de los coefi-
cientes de recursos propios.

(12) Las cuotas participativas de las cajas
de ahorros italianas tienen una naturaleza si-
milar a la figura que, con igual denominacién,
conocemos en el ordenamiento espanol (vid.

Decreto 664/1390, de 25 de mayo).




(13) Con este ultimo mativo, se quiere sena-
lar una hipétesis de perversidad que ha lastrado
el desarrotio y, en definitiva, el éxito de estos
peculiares titulos-valores. En principio, las cajas
de ahorros con una estructura financiera sa-
neada y con beneficios que les permitian ade-
cuarse sin problemas a los coeficientes de re-
cursos propios han hecho escaso uso de la
posibilidad de emitir cuotas participativas, pese
a que, a priori, la rentabilidad del negocio ban-
cario auguraria, paralelamente, una importante
rentabilidad para el tenedor de dichas cuotas.

A la inversa, las cajas de ahorros cuya es-
tructura financiera era deficitaria, y cuyos be-
neficios eran insuficientes para lograr el equi-
librio y la adecuacion a los coeficientes del
Banco de Italia, si optaron por la emision de
cuotas participativas como medio complemen-
tario para fortalecer sus recursos propios, pero
se encontraron con una escasa demanda, de-
bido a la baja rentabilidad esperada, inferior a
Ia exigida por el mercado.

(14) Vid. «Ordinamento degli..», op. cit,
pags. 50-51. Senala el Banco de ltalia gue la
transformacion directa no parece aplicable a
los entes crediticios publicos que tengan natu-
raleza fundacional, por razones que atafien, fun-
damentaimente, a su estructura.

(15) Posteriormente, al comentar la Ley y
los decretos legislativos de 1990, veremos como
el mecanismo del scorporo se sustituye por el
del conferimento, con el que existen algunas
diferencias de matiz pese a que, por ejemplo,
Gawmeino, A. («Brevi note..», op. cit, pag. 110),
utilice ambos términos como si fueran sinoni-
mos.

Si bien se podian traducir ambas expresiones
por segregacion y escision, respectivamente,
optaremos por mantener la terminologia ita-
liana, ya que los perfiles juridicos de ambas
figuras guardan peculiaridades que podrian no
captarse en toda su amplitud si, miméticamente,
transplantamos los perfiles del conferimento
italianc a la escision en derecho espanol.

(16) Vid. «Ordinamento degli..», op. cit,
paginas 51-53. No obstante, la formula del scor-
poro puede también ser utilizada por los entes
publicos de estructura corporativa (CREDIOP

y Banca Nazionale del Lavora), no requiriendo
modificacion de la legisiacion bancaria.

(17) Vid «Ordinamento degli.», op. cit,
paginas 54-56. En lo que atarie a la imposicion
indirecta, se limita a recordar que las operacio-
nes de transformacion afectaran al imposta di
registroy a! INVIM sobre las enajenaciones de
bienes inmuebles, y que, en el pasado, se con-
cedieron beneficios fiscales para favorecer fu-
siones y concentraciones en el sector asegu-
rador y en el bancario.

(18) Esta idea de introducir un régimen de
suspension del impuesto serd, como veremos,
la que va a adoptar la Ley de 1990.

(19) Este acuerdo extraparlamentario fue
duramente criticado por algunos sectores de
la Camara de los Diputados, y generd tensiones
en el gobierno pentapartido italiano. Sélo la
ulterior mediacion del nuevo Ministro del Te-
soro logro que se plasmara la propuesta, acep-
tada por la mayoria parlamentaria, en cuya vir-
tud se sienta el principio basico del control
publico sobre los futuros institutos de crédito
de derecho publico-sociedades andnimas, pero
se prevé un régimen de derogacion a este prin-
cipio general, sin que existan diferencias por
razon de su dimensién o de su categoria.

Este régimen de derogacion esté sujeto a
dos condiciones: por una parte, que se esté en
presencia de una operacion de concentracion
bancaria y, por otra, gue ninguno de los nuevos
propietarios privados pueda ostentar una posi-
cion de dominio, siendo necesario el placet del
Consejo de Ministros o del CICR, precedido
del informe favorable del Banco de Italia.

(20) El citado Decreto-Ley fue convertido,
con modificaciones, en la Ley 141/1938, de 7
de marzo.

(21) No hay que confundir la expresion en-
tes crediticios publicos (utilizada por la Ley)
con la de institutos de crédito de derecho pu-
blico (manejada por el Proyecto de Ley). Esta
ultima solo comprende !a banca puablica, en
tanto que la primera sirve para designar, de
forma abreviada, tanto a la banca publica como
a las cajas de ahorros.

(22) La expresion no se utiliza, evidente-
mente, en el sentido de accionista de una so-
ciedad anonima.

(23) No obstante, la inmensa mayoria de
las cajas italianas siguen el modelo fundacional;
el modelo asociativo es acogido por muy pocas,
tanto en nimero como en dimension.

{24) Estadiferenciacion parece tener un ori-
gen puramente historico. Los montes de piedad
de segunda categoria (que, en el Proyecto de
Ley, quedaban excluidos de la posibilidad de
transformarse en sociedades andnimas, exclu-
sion eliminada por la redaccion definitiva de la
Ley de 1990) dependian, exclusivamente, de
instituciones pulblicas de beneficencia.

(25) Desde la perspectiva de la Ley de 1990,
ello supone que no pueden transformarse di-
rectamente en sociedades anonimas, sino que
tienen que seguir la via del conferimento.

(26) Dada la fecha reciente de aprobacion
de los decretos legislativos, no existen atin co-
mentarios doctrinales profundos. En todo caso,
es sumamente Gtil el informe que, exclusiva-
mente sobre la Ley, elabord la Associazione
Bancaria ITauana, con el titulo Legisiazione ban-
caria. Ristrutturazione e integrazione patrimo-
niale degli istituti di credito di Diritto pubblico,
Serie Tributaria, Circolare n. 43, Roma, 7 de
agosto de 1990.

(27) Laaprobacion Gltima por parte del Mi-
nistro del Tesoro queda subordinada a gue el
proyecto presentado se ajuste a las exigencias
de racionalizacion del sistema crediticio, en
cuya apreciacion tendran un papel decisivo los
informes del Banco de ltalia y del CICR.

Igualmente, el articulo 3 del Decreto Legis-
lativo 356/1990 prevé la posibilidad de que las
cajas de ahorros introduzcan modificaciones
sobre el proyecto inicial presentado al Banco
de ltalia, en cuyo caso la aprobacion, logica-
mente, versara sobre el proyecto modificado.

Un aspecte importante, desde el ordena-
miento espanol, son las competencias que las
regiones de estatuto especial pueden tener so-
bre los proyectos de transformacion de las cajas
de ahorros sitas en su territorio. Los represen-
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