Regulacion financiera:
cuarto trimestre
de 1999

1. INTRODUCCION

Durante el cuarto trimestre de 1999, la pro-
duccién de nuevas disposiciones de caracter fi-
nanciero ha sido, relativamente, mas abundan-
te que en los periodos anteriores.

En lo que atafie al Banco de Espafia (BE),
por un lado, se resefia la modificacion de las
clausulas generales aplicables a las operacio-
nes de politica monetaria para precisar determi-
nados supuestos de incumplimiento de las obli-
gaciones derivadas de estas clausulas genera-
les. Por otro, se publica el régimen de ingreso
en el Tesoro Publico de los beneficios del Banco
de Espafa, que mantiene los mismos criterios
que los establecidos en la legislacion anterior,
aunque se tienen en cuenta las normas sobre
asignacioén de ingresos monetarios a los ban-
cos centrales nacionales previstas en los Es-
tatutos del Sistema Europeo de Bancos Centra-
les (SEBC) y del Banco Central Europeo
(BCE).

En el ambito de las entidades de crédito, en
primer lugar, se modifican las normas de conta-
bilidad para introducir nuevos criterios de co-
bertura del riesgo crediticio, con el fin de preve-
nir niveles de riesgo de insolvencia que se
manifestardn cuando empeore la coyuntura
econdmica. En este sentido, cabe resaltar la
constitucién del fondo para la cobertura esta-
distica de insolvencias basado en la modeliza-
cion estadistica del riesgo de cada entidad
basada en su experiencia histérica. En segun-
do lugar, se modifica la normativa de recursos
propios para ajustar su contenido a las caracte-
risticas y funcionamiento del citado fondo.

En los mercados de valores, se comentan
cinco disposiciones financieras: en primer lu-
gar, se resalta, por su importancia, la incorpora-
cién al ordenamiento juridico espafiol de los
preceptos de la Directiva 98/26/CE, de 19 de
mayo, del Parlamento Europeo y del Consejo
de la Union Europea (UE), sobre la firmeza de
la liquidacién en los sistemas de pagos y de va-
lores. En segundo lugar, se introducen algunas
modificaciones en la normativa en materia de
ofertas publicas de adquisicién de valores coti-
zados en bolsa, con el fin de eliminar ciertos
costes regulatorios, sin que ello implique una
menor proteccion del inversor. En tercer lugar,
se establecen una serie de normas sobre trans-
parencia de las operaciones en los mercados
oficiales de valores, de acuerdo con los requisi-
tos minimos exigidos en la Directiva 93/22/CEE,
de 10 de mayo de 1993, relativa a los servicios de
inversion en el ambito de los valores negocia-
bles. En cuarto lugar, se flexibilizan los requisi-
tos de admisién a negociaciéon en bolsas de
valores y se crea un segmento especial de ne-
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gociacioén en las bolsas, que incluira los valores
de empresas de sectores innovadores de alta
tecnologia. Por ultimo, se adapta el codigo ge-
neral de conducta y las normas de actuacion
del mercado de valores a las peculiaridades de
la gestion de las carteras de inversion.

Por otra parte, se regulan los procedimien-
tos y los modelos de documentos para obtener
la autorizacion del proyecto de constitucion de
las nuevas entidades de capital-riesgo y de sus
sociedades gestoras.

En el campo asegurador, por un lado, se ac-
tualizan determinados preceptos del reglamen-
to de planes y fondos de pensiones, como son:
la ampliacion del limite existente en las aporta-
ciones anuales, la determinacién de nuevas si-
tuaciones asimilables a la jubilacién y la regula-
cion de los planes de pensiones del sistema de
empleo de promocién conjunta. Por otro, se
aprueba el reglamento sobre la instrumentacion
de los compromisos por pensiones de las em-
presas con los trabajadores y beneficiarios, de-
nominado régimen de exteriorizacion.

En el ambito fiscal de los activos financieros,
se hace mencién a dos disposiciones que, en-
tre otras cosas, modifican el régimen de reten-
cién e ingreso a cuenta de la deuda publica
emitida por paises de la OCDE, y simplifican el
procedimiento de devolucion de la retencién
practicada sobre los intereses de activos en po-
der de contribuyentes exentos.

Por dltimo, como es habitual en este perio-
do, se comentan los Presupuestos Generales
del Estado para el afio 2000, que recogen las
exigencias de estabilidad y rigor presupuestario
derivados de nuestra pertenencia a la UE-11.
Junto a la Ley de Presupuestos, y al igual que
viene sucediendo en afios anteriores, se publi-
can una serie de medidas fiscales, administrati-
vas y de orden social, con el fin de facilitar el
cumplimiento de los objetivos de politica econé-
mica fijados en los Presupuestos.

2. BANCO DE ESPANA: OPERACIONES
DE POLITICA MONETARIA

La Resolucion de 11 de diciembre de
1998 (1) de la Comisién Ejecutiva del Banco
de Espafia, modificada parcialmente por la Re-
solucion de 23 de julio de 1999 (2), recogio las

(1) Véase «Regulacién financiera: cuarto trimestre de
1998», en Boletin econémico, Banco de Espafia, enero de
1999, pp. 65-69.

(2) Véase «Regulacion financiera: tercer trimestre de
1999», en Boletin econémico, Banco de Espafia, octubre
de 1999, p. 92.

clausulas generales aplicables a las operacio-
nes de politica monetaria que efectuara el BE
desde el pasado 1 de enero de 1999, de acuer-
do con las orientaciones marcadas por el BCE.

Recientemente, esta Resolucién se ha mo-
dificado mediante la Resolucion de 26 de octu -
bre de 1999 de la Comisiéon Ejecutiva del BE
(BOE del 7 de diciembre), para revisar los
supuestos y efectos del incumplimiento, por
parte de las entidades, de las obligaciones deri-
vadas de estas clausulas generales.

La Resolucién de 26 de octubre actualiza y
puntualiza determinados supuestos de incum-
plimiento y, en particular, los que hacen refe-
rencia a la utilizacion de los activos de garantia.

3. MODIFICACION DEL REGIMEN DE
INGRESO EN EL TESORO PUBLICO
DE LOS BENEFICIOS DEL BANCO DE
ESPANA

El régimen de ingreso en el Tesoro Publico
de los beneficios del BE estaba establecido en
la disposicidon adicional segunda de la Ley
33/1987, de 23 de diciembre, de Presupuestos
Generales del Estado para 1988 —hoy deroga-
da—, que posteriormente se incorporo en el
Reglamento Interno de esta Institucién, aproba-
do por Resolucién del Consejo de Gobierno de
BE de 14 de noviembre de 1996 (3).

Mé&s adelante, la Ley 12/1998, de 28 de
abril, por la que se modifica la Ley 13/1994, de
1 de junio, de autonomia del BE, dispuso en su
disposicién adicional segunda que el régimen
de ingreso en el Tesoro Publico de los benefi-
cios de esta entidad se estableceria reglamen-
tariamente. Haciendo uso de esta facultad, se
ha publicado el RD 1746/1999, de 19 de no -
viembre (BOE del 20), que mantiene el mismo
régimen de ingresos al establecido en la legis-
lacion anterior, de cuya conveniencia y adecua-
cion existe una experiencia largamente consoli-
dada, aunque se tienen en cuenta las normas
sobre asignacion de ingresos monetarios a
los bancos centrales nacionales previstas en los
Estatutos del SEBC y del BCE.

De esta manera, el BE ingresara en el Teso-
ro los beneficios devengados y contabilizados
en sus cuentas que sean imputables a este en
las siguientes fechas y porcentajes:

a) El primer dia héabil del mes de noviembre
de cada afo, el 70 % de los beneficios de-

(3) Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de
1996», en Boletin econémico, Banco de Espafia, enero de
1997, pp. 104-106
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vengados y contabilizados hasta el 30 de
septiembre de dicho afio.

b) EI primer dia habil del mes de febrero
siguiente, el 90 % de los beneficios deven-
gados y contabilizados hasta el 31 de di-
ciembre del afio anterior, descontando el
ingreso mencionado en el apartado anterior.

c) Elresto de beneficios devengados se ingre-
saran una vez aprobado el balance y las
cuentas del ejercicio del BE, por el Gobier-
no, a propuesta del Ministro de Economia y
Hacienda.

Los ingresos establecidos en los dos prime-
ros apartados seran acordados por el Consejo
de Gobierno del Banco, previa aprobacion de
las correspondientes cuentas de resultados. En
dichos acuerdos se tendran en cuenta las po-
sibles obligaciones del BE frente al SEBC,
conforme a lo establecido en el art. 32 de los
Estatutos del SEBC, y en el caso del primer
apartado la evolucion previsible de los resulta-
dos hasta el final del ejercicio.

El sistema de ingresos que se establece tie-
ne caracter temporal, aplicandose, con un crite-
rio de maxima prudencia, a los ejercicios de
1999, 2000 y 2001, hasta tanto el SEBC adopte
una nueva determinacion al amparo de lo esta-
blecido en sus estatutos. Asimismo, en la formu-
lacion de sus balances y cuentas de resultados,
se ajustara a las orientaciones e instrucciones
del BCE que, en su caso, resulten de aplica-
cion.

4. ENTIDADES DE CREDITO:
MODIFICACION DE LAS NORMAS
DE CONTABILIDAD

La CBE 4/1991, de 14 de junio (4), que reco-
ge las normas de contabilidad y modelos de es-
tados financieros de las entidades de crédito,
ha sufrido frecuentes modificaciones, para
adaptar su contenido a los cambios que han ido
afectando al sistema crediticio en los ultimos
afios.

En la actualidad, las entidades de crédito
estéan disfrutando de un periodo de bonanza
econdmica, en el que incide de forma importan-
te el minimo peso de las dotaciones por riesgo
de insolvencia que deben cargar en su cuenta de
resultados, ante el descenso de la morosidad,
propio de las coyunturas alcistas de la econo-
mia. No obstante, como se ha podido compro-

(4) Véase «Regulacion financiera: segundo trimestre
de 1991», en Boletin econémico, Banco de Espafia, julio-
agosto de 1991, pp. 58 a 60.

bar en épocas pasadas, la cartera crediticia
puede esconder riesgos potenciales de morosi-
dad que, probablemente, se manifestaran
cuando cambie el ciclo econémico y, por ende,
empeore la coyuntura.

Como medida preventiva, el Banco de Espa-
fla, mediante la CBE 9/1999, de 17 de diciem -
bre (BOE del 23), ha introducido en la normati-
va contable unos nuevos criterios de cobertura
para reconocer y prevenir estos fenébmenos de
riesgo a medio y largo plazo. Por este motivo,
se crea un fondo para la cobertura estadistica de
insolvencias (en adelante, fondo estadistico de in-
solvencias) y se sistematiza la redaccion del
actual tratamiento del fondo genérico de insol-
vencias, que tiene por objeto la cobertura de
los riesgos globales.

Este fondo estadistico de insolvencias se
constituir4 cargando cada ejercicio en la cuenta
de pérdidas y ganancias una estimacion de las
insolvencias globales latentes en las diferentes
carteras de riesgos homogéneos. En este senti-
do, las entidades estimaran las provisiones que
deben realizar mediante métodos de calculo
basados en su propia experiencia de impagos y
en las expectativas de pérdidas por categorias
homogéneas del riesgo crediticio, teniendo en
cuenta la calidad de los diferentes tipos de con-
trapartes, las garantias constituidas y su valor
recuperable, la vida de las operaciones, cuando
ello sea relevante, y la evolucion futura del ries-
go en funcién de los cambios previsibles de la
coyuntura a medio y largo plazo. Dicho fondo
se dotara trimestralmente con cargo a la cuenta
de pérdidas y ganancias, segun el procedimien-
to contable establecido en la norma. Si se deci-
diese dotar este fondo mensualmente, se apli-
caran criterios similares, adaptando los céalculos
al plazo mensual.

Los métodos de célculo formaran parte de
un sistema adecuado de medicién y gestion del
riesgo de crédito, usaran una base histérica
gue abarque un ciclo econémico completo y de-
beran ser verificados por el Banco de Espafia.
Como alternativa, la CBE 9/1999 establece un
sistema de calculo de las dotaciones a realizar
al fondo para la cobertura estadistica de insol-
vencias, que consiste en clasificar las distintas
operaciones crediticias en seis categorias o gru-
pos de riesgo (sin riesgo apreciable, riesgo bajo,
riesgo medio-bajo, riesgo medio, riesgo medio-
alto y riesgo alto), a los que se les aplica un
determinado coeficiente cuyo rango oscila entre
el 0 % para las operaciones sin riesgo aprecia-
bley el 1,5 % para las de riesgo alto. Si una en-
tidad dispone de un método de calculo propio,
aprobado por el Banco de Espafia, podra utili-
zarlo, y solo aplicara el método indicado en la
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Circular para los riesgos no incluidos en su mé-
todo particular.

Como aspecto caracteristico, este fondo se
dotara con cargo a pérdidas y ganancias por la
diferencia positiva entre la estimacion estadisti-
ca de las insolvencias globales latentes en las
diferentes carteras de riesgos homogéneos
(riesgo crediticio multiplicado por los correspon-
dientes coeficientes), como minuendo, y las do-
taciones netas para insolvencias realizadas en
el trimestre, como sustraendo. Si dicha diferen-
cia fuese negativa, su importe se abonara a la
cuenta de pérdidas y ganancias con cargo al
fondo constituido por este concepto, en la me-
dida que exista saldo disponible.

La Circular también actualiza el tratamiento
de la contabilizacion de los activos dudosos y de
la cobertura especifica del riesgo de crédito.
En este sentido, en relacién con un solo riesgo,
se clasificaran como dudosos, ademas de los
sefalados en la CBE 4/1991, los importes no
vencidos de préstamos con cuotas impagadas
con antigiiedad superior a seis meses que corres-
pondan a préstamos a personas fisicas que no
financien su actividad empresarial y tengan
cuotas mensuales. En los dem4s casos, se
mantiene la antigliedad superior al afio para
clasificar los activos como dudosos.

Por otro lado, se precisa y se amplia la ca-
suistica de la reclasificacion a inversion
normal de los riesgos calificados como dudosos.
Dicha reclasificacion se producira, no solo cuan-
do se aporten garantias eficaces, sino cuando
exista una razonable certeza de que el cliente
puede hacer frente a su pago en el calendario
previsto y, en ambos casos, se perciban —al
menos— los intereses ordinarios pendientes
de cobro, sin tener en cuenta los intereses de
demora. Asimismo, la CBE 9/1999 afiade que
los riesgos de acreditados en suspensién de
pagos se reclasificaran a inversién normal
cuando el acreditado haya pagado, al menos,
el 25 % de los créditos de la entidad afectados
por la suspension de pagos —una vez des-
contada, en su caso, la quita acordada—, o
hayan transcurrido dos afios desde la inscrip-
cion en el Registro Mercantil del auto de apro-
bacién del convenio del suspenso con los
acreedores, siempre que dicho convenio se
esté cumpliendo fielmente y la evolucion de la
situacion patrimonial y financiera de la empre-
sa elimine las dudas sobre el reembolso total
de los débitos. Los importes de las operacio-
nes reclasificadas a inversion normal se refle-
jaran en el balance reservado hasta su extin-
cién dentro de otras informaciones comple-
mentarias en una partida denominada «crédito
reestructurado».

Respecto a las coberturas del riesgo de cré-
dito, se endurecen levemente, al contemplar en
la escala general el tramo de los tres a los seis
meses para los activos clasificados como dudo-
sos en funcion del tiempo transcurrido desde el
vencimiento de la primera cuota o plazo impa-
gado de una misma operacion. De este modo,
la escala general queda definida de la siguiente
manera:

Vencimiento de la 12 cuota o Porcentaje de

plazo impagado cobertura

Mas de tres meses, sin exceder de seis 10
Mas de seis meses, sin exceder de doce 25
Mas de doce meses, sin exceder de

dieciocho 50
Mas de dieciocho meses, sin exceder de

veintiuno 75
Mas de veintiin meses, hasta baja en el

activo 100

Para los préstamos hipotecarios y operacio-
nes de arrendamiento financiero, ambos sobre
viviendas terminadas, se mantienen los porcen-
tajes de cobertura y los tramos de la escala re-
ducida establecida en la CBE 4/1991, aunque
se excluyen a los locales polivalentes y fincas
rdsticas. Asimismo, si el importe del riesgo vivo
supera el 80 % del valor de tasacién de las vi-
viendas, se aplicara la escala general a toda la
operacion. A tales efectos, se utilizaran los va-
lores de tasacion originales si la entidad no dis-
pone de otros mas actuales.

Asimismo, se sistematiza la redaccion del
actual tratamiento del fondo genérico de insol-
vencias, que tiene por objeto la cobertura de
los riesgos globales.

También se introducen algunas modificacio-
nes en la actual regulacién del riesgo-pais, que
tienen por objeto mantener o reforzar sus nive-
les prudenciales y aportar diversas mejoras téc-
nicas. En la norma se matiza su ambito de apli-
cacion, ya que ahora comprende, ademas del
riesgo soberano y del riesgo de transferencia,
los restantes riesgos derivados de la actividad
financiera internacional, que incluyen los de-
mas riesgos susceptibles de cobertura dentro
del ambito del seguro de crédito a la exporta-
cion (5). En cuanto a las coberturas del riesgo-
pais, en general, apenas sufren variaciones,
aunque se precisa su contenido, resefiando el
tratamiento especifico para los apoyos financie-

(5) Dichos riesgos estan enumerados en la OM de 12
de febrero de 1998, sobre cobertura por cuenta del Estado
de riegos derivados del comercio exterior e internacional.
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ros, dinerarios o de firma a sucursales y entida-
des filiales y multigrupo residentes en paises
clasificados como muy dudosos, dudosos o en
dificultades transitorias.

Por otra parte, se aprovecha la Circular para
modificar el actual criterio de valoracion de las
acciones y participaciones no cotizadas para
adaptarlo al establecido —con caréacter gene-
ral— en el Plan General de Contabilidad.

Por ultimo, cabe resefiar que la CBE 9/1999
entrara en vigor, con caracter general, el proxi-
mo 1 de julio, para que la norma sea plenamen-
te operativa en el segundo semestre del afio,
aungue se recomienda la inmediata aplicacion
de sus criterios y, en particular, la constitucion
del fondo estadistico de insolvencias. No obs-
tante, la modificacion relativa a la valoracién de
las acciones no cotizadas entré en vigor en di-
ciembre de 1999.

5. ENTIDADES DE CREDITO:
MODIFICACIONES EN LA
DETERMINACION Y CONTROL DE LOS
RECURSOS PROPIOS MINIMOS

La CBE 5/1993, de 26 de marzo (6), consti-
tuye el desarrollo final de la legislacién sobre
recursos propios y supervision en base consoli-
dada de las entidades financieras, cuyo conte-
nido se ha ido modificando a lo largo de estos
afios para adaptarlo a las nuevas circunstan-
cias que han ido surgiendo.

A efectos del célculo del coeficiente de sol-
vencia, de los elementos que componen los
recursos propios de una entidad de crédito, se
deducen una serie de partidas, entre las que
se encuentran los déficit existentes en las pro-
visiones o fondos especificos de dotacién obli-
gatoria respecto de los exigidos segun las nor-
mas contables.

Por otro lado, en el apartado anterior, se co-
mentaba que la CBE 9/1999 establecia la obli-
gaciéon de constituir el nuevo fondo estadistico
de insolvencias.

Dadas las caracteristicas y funcionamiento
de dicho fondo, se ha considerado conveniente
modificar la CBE 5/1993, mediante la CBE
10/1999, de 17 de diciembre (BOE del 23),
para aclarar que no procede incluir, como de-
duccién de los recursos propios, las posibles in-
suficiencias en la dotacion al citado fondo.

(6) Veéase «Regulacién financiera: primer trimestre de
1993», en Boletin econémico, Banco de Espafia, abril de
1993, pp. 88y 89.

Finalmente, es necesario tener en cuenta el
importe del fondo estadistico de insolvencias
para el célculo del valor contable neto de los
activos y cuentas de orden sobre los que se
calcula el coeficiente de insolvencia. Para ello,
se establece que estos fondos se deduzcan
proporcionalmente de los riesgos que hubieran
servido de base para su calculo, conforme a la
contribucién de cada uno de ellos al fondo en
funcion de su perfil de riesgo.

6. SISTEMAS DE PAGOS
Y DE LIQUIDACION DE VALORES

El importante aumento de las transferen-
cias de fondos dinerarios y de valores entre
las entidades financieras de la UE y del resto
del mundo ha intensificado la preocupacion de
las autoridades supervisoras por establecer
unos sistemas de pagos y de liquidacién de
valores que garanticen y aseguren la estabi-
lidad de los sistemas financieros respectivos.
En este sentido, se publico la Directiva 98/26/CE,
de 19 de mayo, del Parlamento Europeo y del
Consejo de la UE, sobre la firmeza de la liqui-
dacién en los sistemas de pagos y de valores,
gue pretendia contribuir al funcionamiento efi-
ciente de los mecanismos transfronterizos de
pagos y de liquidaciéon de valores en la UE,
ofreciendo una solucioén juridica armonizada.
Sus objetivos principales eran los siguientes:

a) Reducir los riesgos juridicos que lleva apa-
rejada la participacidon en sistemas de
pagos y de liquidacion de valores, sobre
todo en lo que se refiere a la firmeza de las
liquidaciones, la validez legal de los acuer-
dos de compensacion y la exigibilidad juri-
dica de las garantias aportadas por los
participantes para responder de sus obliga-
ciones.

b) Contribuir —mediante la aceptaciéon de ga-
rantias constituidas con fines de politica
monetaria— a una mayor estabilidad finan-
ciera y al desarrollo del marco juridico ne-
cesario para que el SEBC y el BCE puedan
llevar a cabo su politica monetaria.

c) Garantizar que en el mercado interior pue-
dan efectuarse pagos sin impedimento al-
guno.

d) Propiciar una mayor integracién de las enti-
dades de crédito comunitarias en los siste-
mas de pagos internos de otros Estados de
la UE, favoreciendo de ese modo la libertad
de movimientos de capitales y la libre pres-
tacion de servicios.
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Con el objeto de incorporar los preceptos de
la mencionada Directiva al ordenamiento juridi-
co espariol, se ha publicado la Ley 41/1999, de
12 de noviembre (BOE del 13), sobre sistemas
de pagos y de liquidacion de valores, que asu-
me los mismos objetivos que aquella.

En su capitulo primero, la Ley delimita su
ambito de aplicacion, definiendo los sistemas
de pagos y de compensacion y liquidacion de
valores (en adelante, los sistemas) y los partici -
pantes en los mismos, asi como las garantias
destinadas a asegurar el buen funcionamiento
de los mecanismos de pagos y de liquidacion de
valores. En este sentido, cabe destacar la men-
cion especial que se dispensa a las operacio-
nes de politica monetaria que han de realizar el
BCE y los bancos centrales de los Estados de
la UE. Por lo que concierne a los participantes,
podran serlo las entidades de crédito y las em-
presas de servicios de inversién que sean
aceptadas como miembros de un sistema y que
sean responsables frente al mismo de asumir
obligaciones financieras derivadas de su fun-
cionamiento. También podran participar en los
sistemas el BCE, el BE, los bancos centrales
de los Estados miembros, las organizaciones
financieras internacionales de las que Espafia
sea miembro y los gestores y agentes de liqui-
dacion de otros sistemas.

En el capitulo segundo se establece el régi-
men de los sistemas espafioles y el de sus par-
ticipantes. En este sentido, el reconocimiento
de un sistema debera ser declarado mediante
resolucion adoptada por el Gobierno, a peticion
de las entidades que participen en el mismo o
mediante solicitud motivada del BE, de la
CNMV o del érgano supervisor correspondiente
al &mbito autondmico. Para ello, se establecen
los requisitos que deben cumplir los sistemas
espafioles para ser reconocidos, entre los que
destacan los siguientes:

a) Que tengan como objeto la ejecucién y, en
su caso, la compensacion de érdenes de
transferencia de fondos o de valores.

b) Que cuenten con la participacién de, al me-
nos, tres instituciones financieras que sean
entidades de crédito o empresas de servi-
cios de inversidn espafiolas o autorizadas
para operar en Espafa, siempre que, al
menos, una de ellas tenga en nuestro pais
su administracién central.

c) Que dispongan de normas generales de
adhesién y funcionamiento aprobadas por
la autoridad supervisora que corresponda
(el BE, la CNMV o el 6rgano competente
de la Comunidad Auténoma) y publicadas
en el BOE. Dichas normas determinaran,

entre otras cosas, el momento en que se
considerara aceptada por el sistema una
orden de transferencia, asi como el esta-
blecimiento de los instrumentos de control
y gestion de riesgos adecuados.

d) Que liquiden las 6rdenes de transferencia
de fondos mediante una cuenta de efectivo
abierta en el BE.

e) Que estén gestionados por el BE o por una
entidad sujeta a su supervision, a la de la
CNMV o a la del érgano que sea compe-
tente de la Comunidad Autbnoma.

Por otro lado, se reconocen como sujetos a
esta Ley, los sistemas que actualmente existen
en Espafia, por entenderse que cumplen los re-
quisitos que se establecen en la norma, y sin
perjuicio de su adaptacién en seis meses a la
citada norma. Entre otros, cabe resefiar los si-
guientes: el Servicio de Liquidacion del BE
(SLBE), incluidos sus enlaces con los restantes
sistemas que —en otros paises— forman parte
del sistema de interconexion y liquidacion de
pagos gestionado por el SEBC; el Servicio
de Compensacion y Liquidacion de Valores,
gestionado por la sociedad anénima que lleva
su nombre y regulada por la Ley 24/1988, del
mercado de valores y sus normas de desarrollo;
los Servicios de Compensacion y Liquidacion
de las Bolsas de Valores, gestionados por la
sociedad rectora respectiva; la Central de Anota -
ciones del mercado de deuda publica, gestiona-
da por el BE; los regimenes de compensacion y
liquidacion de los contratos negociados en los
mercados MEFF de renta variable y de renta
fija; y el sistema de compensacién y liquidacion
de AIAF mercado de renta fija.

En el capitulo tercero se regulan la com-
pensacion y las ordenes de transferencias tanto
de fondos como de valores. A estos efectos, las
Ordenes de transferencia de fondos y de valo-
res son las instrucciones dadas por un partici-
pante que tengan por finalidad:

a) Poner una cantidad de dinero a disposicion
de un destinatario final, o asumir o cancelar
una obligacion de pago tal y como se defi-
na en las normas de un sistema, siempre
gue las instrucciones se cursen para su
ejecucién mediante un asiento en las cuen-
tas de un participante, en un banco central
0 en una entidad de crédito.

b) Transmitir la propiedad o cualquier otro de-
recho sobre uno o varios valores o produc-
tos financieros derivados, mediante la anota-
cion en un registro o de otro modo que acre-
dite la transmision.
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Lo mas significativo de este capitulo es la
validez y la firmeza de las 6rdenes de transfe-
rencia, asi como la compensacion que, en su
caso, tenga lugar entre ellas, tanto para los par-
ticipantes como para terceros. De esta forma,
las 6rdenes de transferencia cursadas a un sis-
tema por sus participantes, una vez recibidas y
aceptadas, de acuerdo con las normas de fun-
cionamiento del sistema, seran irrevocables
para su ordenante. Tales operaciones no admi-
tiran oposicioén, lo que reducira, en gran medi-
da, cualquier posibilidad de riesgo sistémico.

En el capitulo cuarto se regulan las conse-
cuencias que se derivan de la firmeza de la li-
quidacion por lo que concierne a procedimien-
tos de insolvencia —suspensién de pagos y
guiebra— que pudieran incoarse a un partici-
pante. Siempre que tales procedimientos se
emprendan después de que las 6rdenes de
transferencia hayan sido recibidas y aceptadas
por un sistema, no tendran efecto alguno sobre
dichas o6rdenes (es decir, las érdenes se com-
pensaran y liquidaran). Igual régimen se aplica-
ra a las garantias que hubiera constituido un
participante a favor del sistema o de otros parti-
cipantes cuando se entablara un procedimiento
concursal. Los beneficiarios de las garantias,
entre ellos, las autoridades monetarias, goza-
ran de derecho absoluto de separacioén de los
bienes ofrecidos en garantia (7).

Por ultimo, en el capitulo quinto se crea el
Servicio de Pagos Interbancarios (también
denominado SEPI), que sustituira a la actual
Camara de Compensacion Bancaria de Madrid
(también denominada Camara Unica), dotando-
lo de forma juridica societaria y de una estruc-
tura que habra de permitir la mayor seguridad y
agilidad en su funcionamiento. El SEPI tendréa
por objeto exclusivo facilitar el intercambio,
compensacion y liquidacion de 6rdenes de
transferencia de fondos entre entidades de cré-
dito, siendo complementario al SLBE. En el
marco de su objeto social, el SEPI podra esta-
blecer con otros organismos o entidades que
desarrollen actividades analogas —dentro o
fuera del territorio nacional, las relaciones que
estime convenientes para el mejor desarrollo
de las funciones que le competen, y asumir la
gestion de otros sistemas, o servicios de finali-
dad analoga, distintos del citado SEPI.

Asimismo, la supervision de la sociedad sera
ejercida por el BE, al que correspondera autori-
zar, con caracter previo a su adopcion por los

(7) Estas excepciones al derecho concursal deben justi-
ficarse por el objetivo principal que se persigue, es decir, el
establecimiento de los instrumentos juridicos y técnicos que
se consideran imprescindibles para evitar el riesgo sistémi-
co y asegurar la estabilidad del sistema financiero.

6rganos correspondientes de la sociedad, los
estatutos sociales y sus modificaciones, asi
como las normas bésicas de funcionamiento de
los sistemas y servicios que gestione y las res-
tantes instrucciones que regulen su operativa.

7. MODIFICACIONES DEL REGIMEN
DE LAS OFERTAS PUBLICAS DE
ADQUISICIONES DE VALORES

La normativa en materia de ofertas publicas
de adquisicion de valores cotizados en bolsa
(en adelante, OPA) estaba recogida en el RD
279/1984, de 25 de enero, hoy derogado. Des-
pués de varios cambios, se desarrolld, median-
te el RD 1197/1991, de 26 de julio (8), un nue-
vo marco general sobre ofertas puablicas, que
adapt6 la normativa anterior a las necesidades
que reclamaba el trafico juridico.

La experiencia acumulada desde esa fecha
ha aconsejado introducir, mediante el RD
1676/1999, de 29 de octubre (BOE del 30), al-
gunas modificaciones en su contenido, con el
fin de eliminar ciertos costes regulatorios, sin que
ello implique una menor proteccién del inversor
de la sociedad afectada por la oferta publica.

En primer lugar, se modifica el porcentaje o
umbral para formular una OPA en el caso de
adquisiciones indirectas de una participacion
significativa de otra sociedad o entidad, con el
fin de equiparar dichos umbrales a los fijados
para los mismos casos en los que medie una
fusion (9). De esta manera, se debera formular
una OPA cuando, como consecuencia de la
toma de control, se haya alcanzado en la socie-
dad afectada una participacion igual o superior
al 50 % de su capital. La OPA deberé realizarse
dentro de los seis meses siguientes a la fecha de
la toma de control y se ejercitara sobre un nu-
mero de valores que permita al adquirente
alcanzar, al menos, el 75 % del capital de dicha
sociedad, y que en ningun caso sera inferior al
10 % del capital de la sociedad afectada.

Respecto a las ofertas competidoras (10),
se modifican determinados requisitos, a fin de
superar la excesiva rigidez de su regulacién y

(8) Véase «Regulacién financiera: tercer trimestre de
1991», en Boletin econémico, Banco de Espafia, octubre
de 1991, pp. 57 y 58.

(9) En el caso de una fusién, sera obligatorio promover
una OPA cuando, como consecuencia de la fusion, se haya
alcanzado una participacion igual o superior al 50 % del ca-
pital de la sociedad afectada.

(10) Se consideran ofertas competidoras las OPA que
afecten a valores sobre los que en todo o en parte haya
sido, previamente, presentada en la CNMV otra OPA cuyo
plazo de aceptacién no haya finalizado y siempre que cum-
plan determinados requisitos.
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ampliar las posibilidades de reaccién ante una
OPA. Asi, por un lado, se permite que la con-
trapartida de la oferta competidora pueda ser la
establecida en la normativa general (contra-
prestacion, bien en dinero, bien mediante per-
muta o canje de valores, o ambas a la vez),
mientras que antes solo se permitia la contra-
prestacion en metalico. Por otro, en el caso de
que la contraprestacion de la oferta competido-
ra consista —total o parcialmente— en valores
a emitir por la sociedad ofertante, el plazo de
aceptacion de la misma se ampliara conforme a
lo establecido en la normativa general, es decir,
se ampliara, en cualquier caso, quince dias a
partir de la celebracion de la Junta General de
la sociedad oferente en que se apruebe el
aumento del capital (11), manteniéndose la pro-
rroga hasta la terminacion de la OPA preceden-
te, en el supuesto de que esta terminara con
posterioridad al de la oferta competidora.

8. NORMAS DE TRANSPARENCIA
EN LAS OPERACIONES DE LOS
MERCADOS OFICIALES DE VALORES

El RD 629/1993, de 3 de mayo (12), sobre
normas de actuacién en los mercados de valo-
res y registros obligatorios, desarrollado por la
OM de 25 de octubre de 1995 (13) y Circular
1/1996, de 27 de marzo (14), de la CNMV, es-
tablecié unas normas minimas de conducta de
cuantos operan en los mercados de valores,
inspiradas en las recomendaciones y en las di-
rectivas de la UE, lo que supuso un paso muy
importante en la transparencia de todos los in-
tervinientes en dichos mercados.

Posteriormente, la Ley 37/1998, de 16 de no-
viembre, que reformé la Ley 24/1988, de 28 de
julio, del Mercado de Valores, establecié que, con
el fin de aumentar la transparencia del mercado,
la Comision Nacional del Mercado de Valores
(CNMV), el BE o los organismos rectores de los
mercados deberian determinar, dentro de los li-
mites que reglamentariamente se establezcan, la
informacién de caracter publico, que seré obliga-
torio difundir, de las operaciones de mercado.

Hasta tanto se acometa su desarrollo regla-
mentario, la CNMV ha promulgado la CCNMV

(11) Anteriormente, dado que la contraprestacién solo
podia ser en metélico, el plazo de aceptacion era de un
mes.

(12) Véase «Regulacion financiera: segundo trimestre
de 1993», en Boletin econémico, Banco de Espafia, julio-
agosto de 1993, pp. 105y 106.

(13) Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de
1995», en Boletin econémico, Banco de Espafia, enero de
1996, pp. 85y 86.

(14) Véase «Regulacion financiera: primer trimestre de
1996», en Boletin econémico, Banco de Espafia, abril de
1996, pp. 130y 131.

3/1999, de 22 de septiembre, sobre transparen-
cia de las operaciones en los mercados oficia-
les de valores (BOE del 1 de octubre), ya que
resulta imprescindible determinar la informacion
minima que necesariamente ha de publicarse
sobre las operaciones realizadas en los merca-
dos oficiales de valores (15), de acuerdo con
los requisitos minimos exigidos en la regulacién
sobre los mercados de valores.

La Circular regula la informacién de caracter
publico que las bolsas de valores, los mercados
oficiales de futuros y opciones y el mercado
AIAF de renta fija deberan difundir sobre las
operaciones de mercados, ya sean ordinarias o
extraordinarias, asi como, en su caso, las orde-
nes formuladas en los mismos.

Las sociedades rectoras de las bolsas de
valores deberan difundir, a través de los boleti-
nes diarios de contratacion u otros medios ade-
cuados de difusién, determinada informacion
gue se detalla en la norma, segun el tipo de
operacion a realizar. Asi, se regula la informa-
cién que se debera difundir en las operaciones
ordinarias —tanto en las ordenes formuladas (o
cotizaciones) como en las operaciones ejecuta-
das—; en las operaciones de renta variable
efectuadas en corros; en las operaciones efec-
tuadas en el mercado electrénico de renta fija;
en las operaciones bursétiles especiales y en
las operaciones extraordinarias.

Las sociedades rectoras de los mercados
oficiales de futuros y opciones deberan difundir,
en tiempo real y para cada contrato y venci-
miento abierto y serie, en su caso, el volumen
acumulado para cada una de las tres mejores
propuestas de compra y de venta, En las ope-
raciones ejecutadas, se indicara el precio, volu-
men y hora de ejecucion de todas las operacio-
nes efectuadas a lo largo de la sesion, y en las
posiciones abiertas, el volumen de las mismas.

Por Gltimo, en las operaciones ejecutadas
del mercado AIAF de renta fija, debera infor-
marse, en tiempo real, del volumen contratado
en cada emisién negociada, precio y TIR ulti-
mos, salvo para los activos a corto plazo (paga-
rés), para los que solo se difundird volumen
contratado y TIR Ultimos.

9. BOLSAS DE VALORES: I\/IODIFICACION
DE LOS REQUISITOS DE ADMISION
A NEGOCIACION

El Decreto 1506/1967, de 30 de junio, por el
que se aprobo6 el Reglamento de Bolsas, ac-
tualmente vigente, determind que el Ministerio

(15) Esta Circular no es de aplicacion a las operacio-
nes que se efectlen en el mercado de deuda publica
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de Economia y Hacienda puede variar los re-
quisitos minimos sobre admisién de valores a
negociacién en una Bolsa, siempre que con-
curran circunstancias que asi lo justifiquen.

Dada la creciente preferencia de los inverso-
res para orientar sus recursos al mercado de
renta variable en los Ultimos afios, y con el fin
de impulsar la financiacion de las empresas es-
pafiolas a través de los mercados de valores,
las autoridades econdmicas, mediante la OM
de 19 de junio de 1997 (16), eximieron a las
empresas que querian cotizar en Bolsa del re-
quisito de haber obtenido en los dos ultimos
afos, o en tres afios alternos de los Gltimos cinco
afos, beneficios suficientes como para haber
repartido un dividendo de, al menos, el 6 % del
capital. Como contrapartida, la Orden exigia
el cumplimiento de alguna de las siguientes cir-
cunstancias: que la entidad emisora, por sus
perspectivas de negocio y financieras, justifique
la obtencién de beneficios en los ejercicios ve-
nideros, con independencia del plazo que haya
transcurrido desde su constitucion; que la enti-
dad emisora se haya constituido como conse-
cuencia de una operacion de fusién, escision o
aportacion de rama de actividad; o que se trate
de un emisor que esté en proceso de reordena-
cion o reestructuracion econémica o de privati-
zacion por una entidad publica.

Recientemente, con el animo de abrir a de-
terminadas empresas espafolas una nueva via
de obtencion de recursos en los mercados de
valores, la OM de 22 de diciembre de 1999
(BOE del 30) ha flexibilizado ain mas lo dis-
puesto en la OM de 19 de junio, ya que la justi-
ficaciéon de la obtencién de beneficios en los
ejercicios venideros se ha sustituido por un
informe que la entidad emisora debe aportar a
la CNMV sobre las perspectivas de negocio y
financieras, y sobre la evolucion de sus resulta-
dos en los préximos ejercicios.

Por lo deméas, quedan sin variacion las otras
dos exigencias principales para que una em-
presa sea admitida a cotizacién: un capital mi-
nimo de 200 millones de pesetas y una difusién
minima del capital (al menos 100 accionistas
con participacion individual inferior al 25 % del
capital social).

10. BOLSAS DE VALORES: CREACION
DE UN SEGMENTO ESPECIAL DE
NEGOCIACION

En la actualidad econdmica ha cobrado es-
pecial protagonismo un determinado tipo de

(16) Véase «Regulacién financiera: segundo trimestre
de 1997», en Boletin econémico, Banco de Espafia, julio-
agosto de 1997, p. 113.

empresas caracterizadas por pertenecer a un
sector tecnolégicamente puntero, expuestas a
mayores riesgos, pero con un gran potencial
de crecimiento. En estos mercados los niveles de
informacion y de proteccién del inversor deben
ser aumentados y adaptados a sus especiales
caracteristicas, dado que el actual marco juridico
gue rige los mercados de valores espafioles se
muestra claramente insuficiente.

Por ello, se ha publicado la citada OM de 22
de diciembre de 1999 (BOE del 30), por la que
se crea un segmento especial de negociacién
gue se denominara «Nuevo Mercado», en el que
se negociaran los valores de empresas de sec-
tores innovadores de alta tecnologia u otros
sectores que ofrezcan grandes posibilidades de
crecimiento futuro.

La CNMV se encargara de establecer los
criterios generales que determinen el que los va-
lores de la empresa deban ser negociados en
el Nuevo Mercado. Asimismo, establecera las
condiciones particulares de admisién y
permanencia que habran de cumplir dichas em-
presas. Por su parte, las bolsas de valores
estableceran las reglas de contratacion y fun-
cionamiento del Nuevo Mercado; y difundiran,
adecuadamente, la informacién general y espe-
cial exigida a las entidades emisoras pertene-
cientes a este segmento de mercado.

Por otro lado, las entidades emisoras infor-
maran, al menos una vez al afio, sobre la mar-
cha y evolucion del negocio, asi como de las
perspectivas del mismo. Finalmente, deberan
hacer mencién, tanto en los distintos folletos
informativos como en la informacién puablica
periédica y en las cuentas anuales, de que la
negociaciéon de sus valores se desarrollara en
el Nuevo Mercado.

11. CODIGO GENERAL DE CONDUCTA
Y NORMAS DE ACTUACION
EN LA GESTION DE CARTERAS
DE INVERSION

La Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado
de Valores, recogia en su exposicion de moti-
vos la necesidad de instaurar en la legislacion
espafiola unas normas minimas de conducta
de cuantos operan en los mercados de valores,
encaminadas a defender, prioritariamente, los
intereses de los inversores y velando, en todo
momento, por la transparencia del mercado. El
desarrollo de esos principios se llevé a cabo
mediante el RD 629/1993, de 3 de mayo, sobre
normas de actuacion en los mercados de valo-
res y registros obligatorios, cuyo objetivo era
contribuir a la transparencia del mercado y a la
proteccién de los inversores, estableciendo un
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cédigo general de conducta que debe regir las
relaciones entre las entidades operantes en el
mercado y sus clientes.

Sin embargo, el importante desarrollo de la
gestion de carteras en Espafia en los ultimos
afios apenas se ha visto acompafado de de-
sarrollos normativos especificos para esta ac-
tividad.

Con la finalidad de adaptar el codigo general
de conducta y las normas de actuacién del RD
629/1993 a las peculiaridades de la gestion de
carteras de inversion, se ha promulgado la OM
de 7 de octubre de 1999 (BOE del 16), con el
propdsito de crear un cuerpo de normas de
conducta dirigidas de forma especifica a regir
las relaciones entre las entidades gestoras de
carteras y sus clientes.

Su ambito de aplicacion son las empresas
de servicios de inversion (17) y las entidades de
crédito tanto espafiolas como extranjeras
(en adelante, las entidades) que llevan a cabo
en territorio nacional actividades de gestion dis-
crecional e individualizada de carteras de inver-
sion con arreglo a los mandatos conferidos por
inversores residentes en Espafia.

En la actividad de gestion de carteras, las
entidades deberan atender determinados prin-
cipios y deberes que vienen especificados en la
norma, entre otros, como: asesorar profesional-
mente a sus clientes; desarrollar su actividad
de acuerdo con los criterios pactados por escri-
to con el cliente (criterios generales de inver-
sion) en el correspondiente contrato; abstener-
se de hacer operaciones innecesarias con obje-
to de multiplicar las comisiones y sin beneficio
para el cliente; y, en caso de conflicto de intere-
ses, dar prioridad a los intereses del cliente so-
bre los propios. A este respecto, las entidades
deberan advertir a los clientes de los conflictos
de interés que se planteen en el desarrollo de
su actividad, debiendo identificar de forma se-
parada, en las informaciones que remitan peri6-
dicamente a los clientes, las operaciones, las
inversiones o actuaciones en las que se pro-
duzcan estos casos. También deberan infor-
marles expresamente de la existencia de cual-
quier relacién o vinculo interesado entre el ges-
tor y su grupo con alguna de las sociedades en

(17) La Ley 37/1998, de 16 de noviembre, de reforma
de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores,
por la que se transpuso al ordenamiento interno la Directiva
93/22/CEE, de 10 de mayo de 1993, relativa a los servicios
de inversion en el ambito de los valores negociables, intro-
dujo el término «empresas de servicios de inversion», simi-
lar al utilizado por la Directiva 93/22/CEE, para incluir en
esta categoria a las sociedades y agencias de valores, y a
las sociedades gestoras de carteras.

las que el cliente tenga participacién a efectos
de su representacion para el ejercicio de los
derechos politicos derivados de las acciones
pertenecientes a dicho cliente.

Por otra parte, las relaciones entre el
cliente y el gestor de su cartera deberan es-
tar formalizadas mediante contrato-tipo de
gestion de cartera, conforme a lo establecido
en la OM de 25 de octubre de 1995 (18). Di-
chos contratos, cuyos modelos normalizados
seran aprobados por la CNMV, se redactaran
de forma clara y facilmente comprensible, y
su contenido abarcara determinados aspec-
tos concretados en la norma, entre los que
caben resaltar los siguientes: la descripcion
pormenorizada de los criterios generales de
inversién acordados entre el cliente y la enti-
dad; una relacion concreta y detallada de los
diferentes tipos de operaciones que se po-
dran realizar, en la que se distinguiran, al
menos, las de valores de renta variable, de
renta fija, otros instrumentos financieros de
contado, instrumentos derivados, productos
estructurados y financiados; el compromiso
del gestor de realizar una gestién discrecio-
nal e individualizada del patrimonio aportado
por el cliente, asi como la mencion expresa
al Fondo de Garantia de Inversiones o del
sistema alternativo de garantia al que estéa
adscrita, en el caso de que la entidad gestora
sea no residente.

Asimismo, y con independencia de las
causas que, legal o convencionalmente, pue-
dan dar lugar a la finalizacion del contrato de
gestion de carteras, los clientes conservaran
en todo momento la facultad de resolverlo
unilateralmente, sin perjuicio del derecho de
la entidad a percibir las comisiones por las
operaciones realizadas pendientes de liqui-
dar en el momento de la resolucién del con-
trato y otros gastos pactados contractual-
mente. Una vez resuelto el contrato, los
gestores de carteras dispondran de un plazo
maximo de quince dias para rendir y dar ra-
z6n de las cuentas de la gestion.

Por dltimo, una vez finalizado el contrato, los
gestores de carteras pondran el patrimonio a
disposicion de sus clientes en la forma que
haya sido prevista en él, previa deduccién de
las cantidades debidas.

(18) Esta OM desarroll6 parcialmente el RD 629/1993, de
3 de mayo, sobre normas de actuacion en los mercados
de valores y registros obligatorios, y estableci6 el régimen de
las tarifas que aplican las entidades a su clientela, las
reglas que deberan respetar sobre la puesta a disposiciéon
de sus clientes de valores y fondos correspondientes a las
operaciones realizadas, asi como de la entrega de los do-
cumentos contractuales pertinentes.

10
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12. ENTIDADES DE CAPITAL-RIESGO:
PROCEDIMIENTOS ADMINISTRATIVOS
Y MODELOS NORMALIZADOS

La Ley 1/1999, de 5 de enero (19), estable-
cié un marco juridico estable y completo de las
entidades de capital-riesgo (en adelante, ECR)
y de sus sociedades gestoras (en adelante,
SGECR), sentando las bases para que dichas
entidades continden promocionando o fomen-
tado a las pequefias y medianas empresas
de caracter no financiero, a fin de que sigan de-
sarrollando actividades relacionadas con la
innovacion tecnolégica o de otra naturaleza
mediante la adquisicion de participaciones tem-
porales de su capital.

La mencionada Ley faculté al Ministerio de
Economia y Hacienda (MEH) para que determi-
nara, para cada tipo de ECR y atendiendo a
sus especialidades, los requisitos y modelos
normalizados de solicitud de autorizacién junto
con los documentos normalizados que deben
acompafar a dicha solicitud. Haciendo uso
de esta prerrogativa, el MEH, mediante la
OM de 17 junio de 1999 (20), por la que se de-
sarroll6 parcialmente la Ley 1/1999, habilitd ex-
presamente a la CNMV para que determinara
tanto los requisitos como los modelos normali-
zados, y establecié que dicha documentacion
debia presentarse directamente en la CNMV.

En virtud de esta habilitacién, se ha publica-
do la CCNMV 4/1999, de 22 de septiembre
(BOE del 16 de octubre), que regula los proce-
dimientos y modelos de documentos aplicables
para obtener la autorizacion del proyecto de
constitucién de la nuevas ECR y SGECR, asi
como para la modificacién de los reglamentos
de gestién y estatutos sociales de las entidades
ya existentes.

La tramitacion de los proyectos de constitu-
cion de las ECR y de las SGECR se iniciara
mediante la presentacion ante la CNMV de una
solicitud de autorizacién, siguiendo los modelos
establecidos en los anejos de esta Circular.

En la solicitud de las ECR constaran: los da-
tos identificativos del solicitante; una memoria
explicativa del proyecto de ECR, a fin de permi-
tir una correcta evaluacion de los fines y objeti-
vos de la nueva entidad; un borrador de folleto
informativo, que deber& contener aquellos as-
pectos de caracter juridico y financiero que per-

(19) Véase «Regulacién financiera: cuarto trimestre de
1998», en Boletin econémico, Banco de Espafia, enero de
1999, pp. 89y 90.

(20) Véase «Regulacién financiera: segundo trimestre
de 1999», en Boletin econémico, Banco de Espafia, julio-
agosto de 1999, pp. 114 y 115.

mitan al inversor formular un juicio fundado so-
bre la inversién que se propone; un proyecto
del reglamento de gestion o de estatutos socia-
les; el historial profesional de los miembros del
consejo de administracion de las ECR y de las
personas que desempefien en ellas puestos de
alta direccién, asi como un cuestionario sobre
condiciones de honorabilidad, que deben cum-
plimentar dichos miembros, y todo ello cumpli-
mentado conforme a los modelos establecidos
por la CNMV y recogidos en los anejos de esta
norma.

La solicitud de autorizacion de las SGECR
es similar a la de las ECR, exigiendo la presen-
tacion en la CNMV de los mismos documentos,
a excepcion del borrador de folleto informativo.

13. MODIFICACION DEL REGLAMENTO
DE PLANES Y FONDOS DE
PENSIONES

La Ley 30/1995, de 8 de noviembre (21), de
ordenacion y supervision de los seguros priva-
dos, y la Ley 66/1997, de 30 de diciembre (22),
de medidas fiscales, administrativas y del orden
social, introdujeron una serie de modificaciones
en la Ley 8/1987, de 8 de junio (23), de regu-
lacion de los planes y fondos de pensiones,
relativas al régimen juridico de los planes de
pensiones y a los sistemas financieros y actua-
riales a que se ha de adecuar su funcionamien-
to. Asimismo, estas normas previeron el desa-
rrollo reglamentario de determinadas materias,
especialmente en relacién con los sistemas
de capitalizacion, con el célculo de los fondos de
capitalizacién y provisiones técnicas, y con
otros limites y aspectos de los planes de pen-
siones.

Para abordar los referidos desarrollos nor-
mativos se ha publicado el RD 1589/1999, de
15 de octubre (BOE del 26), que actualiza de-
terminados preceptos del reglamento de planes
y fondos de pensiones, aprobado por el RD
1307/1988, de 30 de septiembre.

Respecto a los sistemas de capitalizacién,
solo sera admisible la utilizacion de sistemas fi-
nancieros y actuariales de capitalizacion indivi-
dual, excluyendo los de caracter colectivo con-

(21) Véase «Regulacién financiera: cuarto trimestre de
1995», en Boletin econémico, Banco de Esparia, enero de
1996, pp. 86 a 91.

(22) Véase «Regulacioén financiera: cuarto trimestre de
1997», en Boletin econémico, Banco de Espafia, enero de
1998, pp. 87 y 88.

(23) Véase «Regulacion financiera: segundo trimestre
de 1987», en Boletin econémico, Banco de Espafia, julio-
agosto de 1987, pp. 49 a 51.
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templados en la norma hasta la fecha. De esta
manera, el coste anual de cada una de las con-
tingencias en que esté definida la prestacion se
calculara individualmente para cada participe,
sin que la cuantia anual de la aportacién impu-
table a un participe por tales conceptos pueda
diferir de la imputacion fiscal soportada por el
mismo.

En cuanto a la limitacién de las aportacio-
nes anuales, se amplia el limite maximo de
1.000.000 de PTA a 1.100.000 PTA, pudiendo
incrementarse hasta 2.200.000 PTA, segun la
edad cumplida por el participe a partir de los 52
afios. Asimismo, el MEH podra actualizar estos
limites adicionales a medida que se vaya modi-
ficando el limite de aportacion méaxima (es de-
cir, el cobro o liquidez del patrimonio).

Respecto al régimen de prestaciones, se
determinan nuevas situaciones, asimilables a la
jubilacion, y se actualizan las formas de cobroy
reconocimiento del derecho a las prestaciones.
Respecto a las situaciones asimilables a la jubi-
lacion, se pueden considerar tanto la extincién
como la suspensién de la relacién laboral de un
participe con al menos 52 afios de edad, que
determine el pase a la situacion de desempleo
y siempre que se inscriba como tal en el Instituto
Nacional de Empleo o se encontrase en dicha
situacién a partir de esa edad. Por su parte, en
los planes del sistema de empleo, el estable-
cimiento de tales prestaciones y su reconoci-
miento podra preverse para periodos limitados
o de forma coyuntural, en virtud de los supues-
tos establecidos en el Estatuto de los Trabaja-
dores o sobre la base de lo previsto en un pro-
grama colectivo de cese o suspension de la
relacion laboral, aceptado en negociacion
colectiva.

Por otro lado, las personas jubiladas solo
podran realizar aportaciones a los planes de
pensiones para la contingencia de fallecimien-
to. No obstante, el jubilado que reanude su ac-
tividad laboral, causando alta en la Seguridad
Social, podra realizar aportaciones a planes
de pensiones para la posterior jubilaciéon pre-
vista.

En cuanto a las formas de cobro y reconoci-
miento del derecho a las prestaciones, de for-
ma similar al régimen anterior, estas pueden
ser en forma de capital, en forma de renta y de
caracter mixto (que combina las dos anterio-
res).

Por otra parte, cabe resefiar la adicion de un
nuevo capitulo al RD 1307/1988 para regular
los planes de pensiones del sistema de empleo
de promocién conjunta (en adelante, planes

conjuntos). Estos planes tienen que desarrollar-
se por varias empresas, ya sean de un mismo
grupo o de empresas con menos de 250 traba-
jadores.

Respecto a los planes conjuntos de un mis-
mo grupo, podran ser constituidos por las so-
ciedades mercantiles que pertenezcan al grupo
y que rednan las siguientes condiciones:

a) Que se trate de sociedades mercantiles
constituidas conforme a la legislacion espa-
fiola y con domicilio social en territorio na-
cional.

b) Que tengan compromisos por pensiones
con su personal activo para la contingencia
de jubilacién susceptibles de ser integrados
en un plan de pensiones.

No obstante, no sera precisa la participacion
en el plan de las entidades de crédito, asegura-
doras, y sociedades y agencias de valores del
grupo que hubieran optado por el mantenimien-
to de sus compromisos en fondos internos, ni
de las sociedades del grupo que a la fecha de
formalizacién del plan de pensiones del grupo
fuesen promotoras de otros planes de pensio-
nes del sistema de empleo ya formalizados.
Una vez formalizado el plan de pensiones del
grupo, podran incorporarse con posterioridad
nuevas empresas o entidades que pasen a for-
mar parte del grupo.

En cuanto a los planes conjuntos promo-
vidos por empresas con menos de 250 traba-
jadores, la formalizacion de dichos planes
requerira el concurso inicial de, al menos,
dos empresas, pudiendo incorporarse poste-
riormente cualesquiera otras con menos de
250 trabajadores, si asi lo permiten las espe-
cificaciones que podran limitar el niamero y
caracteristicas de posibles promotores.

Otros aspectos resefiables son las normas
comunes a los planes de pensiones del sistema
de empleo de promocion conjunta, la composi-
cién y funcionamiento de las comisiones de
control, la separacion de las entidades promo-
toras y las causas de terminaciéon de dichos
planes.

Por ultimo, en la disposicion adicional de la
norma se actualizan las hipétesis financieras y
actuariales relevantes para los planes de pen-
siones, y en la disposicion transitoria se ofre-
cen los elementos y plazos necesarios para
proceder a la adaptacion de los planes de
pensiones preexistentes a lo establecido en
este Real Decreto.
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14. INSTRUMENTACION DE LOS
COMPROMISOS POR PENSIONES
DE LAS EMPRESAS CON LOS
TRABAJADORES Y BENEFICIARIOS

La Ley 30/1995, de 8 de noviembre, de or-
denacion y supervision de los seguros priva-
dos, configurd el régimen de instrumentacion
de los compromisos por pensiones de las em-
presas con los trabajadores, jubilados y benefi-
ciarios (conocido como régimen de exterioriza -
cion), incluyendo las prestaciones causadas, a
la vez que modifico la Ley 8/1987, de 8 de ju-
nio, de regulaciéon de los planes y fondos de
pensiones en este sentido. Este régimen tiene
caracter permanente, ya que establece que los
compromisos de la empresa con los trabajado-
res, jubilados y beneficiarios deben instrumen-
tarse mediante planes de pensiones o contra-
tos de seguros, no resultando admisible la co-
bertura de tales compromisos mediante fondos
internos o instrumentos similares que supongan
el mantenimiento, por parte de la empresa, de
la titularidad de los recursos constituidos.

Recientemente, dicho régimen ha sido desa-
rrollado mediante el RD 1588/1999, de 15 de
octubre (BOE del 27), por el que se aprueba el
Reglamento sobre la instrumentacion de los
compromisos por pensiones de las empresas
con los trabajadores y beneficiarios, también
denominado régimen de exteriorizacion.

Este régimen permite cumplir un doble obje-
tivo. Por un lado, protege los compromisos por
pensiones de las empresas con trabajadores y
beneficiarios en caso de insolvencia o de difi-
cultades financieras para la empresa. Por otro,
la exteriorizacion de los compromisos por pen-
siones fuera del balance de las empresas les
permite liberar recursos y concentrarse en su
actividad tipica, lo que, en dltima instancia, se
traducira en una mayor competitividad nacional
e internacional. Asimismo, este proceso supone
trasladar la gestién de los recursos para pen-
siones a entidades especializadas en la gestion
e inversiones financieras, ya sean entidades
gestoras de fondos de pensiones o entidades
aseguradoras.

No obstante, este régimen mantiene una ex-
cepcién —aunque transitoria— para las entida-
des del sector financiero: entidades de crédito,
entidades aseguradoras y las sociedades y
agencias de valores (en adelante, entidades fi-
nanciares), ya que actlan en sectores regula-
dos y sometidos a la supervisién de un érgano
de control, lo cual redunda en la garantia de
solvencia perseguida en la norma. Asimismo,
estas entidades concentran su actividad tipica,
precisamente, en la administracion y gestion de

fondos y, en su caso, en la valoracion y cober-
tura de riesgos.

El reglamento se estructura en cuatro capi-
tulos:

En el capitulo primero se establece el ambi-
to de aplicaciéon de la instrumentacion de los
compromisos por pensiones de las empresas,
asi como la obligacion de instrumentar y, en su
caso, de adaptar los compromisos por pensio-
nes de las empresas, bien mediante planes de
pensiones, bien mediante contratos de seguros
colectivos o de ambos.

En el capitulo segundo se recoge el régimen
transitorio de la adaptacion de los compromisos
por pensiones mediante planes de pensiones.
Entre otros aspectos, este régimen debe incluir
los siguientes elementos:

a) Un plan de reequilibrio que integre los dere-
chos por servicios pasados correspondien-
tes a compromisos por pensiones para su
personal activo y, en su caso, las obligacio-
nes ante jubilados y beneficiarios.

b) El trasvase de los fondos constituidos, que
se efectuara en un plazo maximo de diez
afos, desde la formalizacion o modificacion
de las especificaciones del plan de pensio-
nes, segln corresponda, para incorporar
los compromisos integrados en el plan de
reequilibrio.

c) La amortizacion del déficit, que debera
efectuarse en un plazo maximo de quince
afos, contados desde la formalizacion del
plan de pensiones o0, en su caso, desde la
modificacién del mismo para incorporar el
plan de reequilibrio.

d) El régimen juridico, la valoracién y cuantifi-
cacion de los derechos por servicios pasa-
dos y de las obligaciones ante jubilados y
beneficiarios.

En el capitulo tercero se hace referencia a la
instrumentacién de los compromisos por pen-
siones mediante contratos de seguros, pudien-
do formalizarse, bien a través de pdliza de se-
guro colectivo o mediante el correspondiente
reglamento de prestaciones.

Finalmente, el capitulo cuarto desarrolla un
régimen excepcional para las entidades finan-
cieras. Cabe resaltar que el reglamento mantie-
ne un régimen de excepcién para las entidades
financieras que tengan en un fondo interno sus
compromisos por pensiones asumidos antes
del 10 de mayo de 1996. Para ello deberan
concurrir las siguientes condiciones:
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a) Que se trate de compromisos por pensio-
nes derivados de convenio colectivo o dis-
posicion equivalente anterior a esa fecha.

b) Que la entidad financiera tuviera asumido
el compromiso a dicha fecha, o lo haya
asumido posteriormente por subrogacién
en virtud de operaciones societarias.

¢) Que los citados compromisos, a la entrada
en vigor de este Reglamento, se hallen ins-
trumentados por la entidad financiera a tra-
vés de las correspondientes provisiones o
anotaciones contables, correspondiendo la
gestion de los recursos para su cobertura a
la misma o a otras entidades financieras en
virtud de operaciones de seguro o simila-
res.

También podra extenderse este régimen
transitorio al personal procedente de otras enti-
dades financieras con las que tuvieran asumi-
dos compromisos por pensiones autorizadas a
mantener en fondo interno. En estos casos, Si
la entidad se subroga o asume dichos compro-
misos, podra a su vez mantenerlos en fondo
interno, siempre que esta tenga concedida la
autorizacién para mantener sus coOmpromisos
en fondo interno.

Asimismo, las entidades que pretendan aco-
gerse a este régimen transitorio deberan solici-
tarlo al Ministro de Economia y Hacienda antes
del 1 de enero del afio 2001, debiendo presen-
tar la documentacion que se especifica en la
norma y cumplir las condiciones establecidas
en el citado reglamento.

Finalmente, deberan ajustarse a lo dispues-
to en la disposicion adicional primera de la Ley
8/1987, de 8 de junio, de regulacién de los pla-
nes y fondos de pensiones, los nuevos compro-
misos por pensiones asumidos con posteriori-
dad al 9 de mayo de 1996, los compromisos por
pensiones correspondientes al personal que
ingrese en la empresa con posterioridad a la
entrada en vigor de este reglamento, asi como
los contratos de seguros formalizados que ins-
trumenten compromisos por pensiones.

15. FISCALIDAD DE ACTIVOS
FINANCIEROS

Con el animo de contribuir al desarrollo y
mayor liberalizacion de los mercados de activos
financieros, en coherencia con los paises de
nuestro entorno, cabe mencionar la publicacion
de dos disposiciones de caracter fiscal:

Por un lado, se ha publicado el RD
2060/1999, de 30 de diciembre (BOE del 31),

gue modifica determinados preceptos del regla-
mento del impuesto sobre sociedades, aproba-
do por el RD 537/1997, de 14 de abril (24).
Entre otros aspectos, cabe resefiar los siguien-
tes: en primer lugar, se exoneran de retencion
las rentas procedentes de deuda emitida por las
administraciones publicas de paises de la
OCDE vy activos financieros negociados en
mercados organizados en dichos paises, asi
como las rentas obtenidas por fondos de fon-
dos y fondos principales-subordinados y las
cantidades satisfechas por entidades asegura-
doras a los fondos de pensiones como conse-
cuencia del aseguramiento de planes de pen-
siones. En segundo lugar, se suprime la obliga-
cion de retener por parte de las entidades
depositarias de sociedades de inversion mobi-
liaria de capital variable, con lo que, en el caso
de transmision o reembolso de las acciones de
esta, sera el socio quien deba efectuar un pago
a cuenta. Finalmente, se rebaja del 25 % al
18 % el tipo de retencién e ingreso a cuenta
aplicable con caracter general en el impuesto
sobre sociedades, en coherencia con lo previs-
to en el IRPF.

Por otro lado, se ha publicado la OM de 22
de diciembre de 1999 (BOE del 29), que esta-
blece un nuevo procedimiento para la devolu-
cion de la retencion que simplifica el anterior.
En particular, esta Orden sistematiza y unifica
el procedimiento de retencion practicada sobre
los intereses procedentes de los activos finan-
cieros representados en anotaciones en cuenta
y negociados en un mercado secundario oficial,
en poder de contribuyentes exentos en el im-
puesto sobre sociedades o en el impuesto so-
bre la renta de no residentes por obtencién de
rentas en territorio espafol mediante estableci-
miento permanente. Este nuevo procedimiento
no sera de aplicaciéon a las rentas procedentes
de valores de la deuda publica, con excepcion de
la emitida por las corporaciones locales.

16. PRESUPUESTOS GENERALES
DEL ESTADO PARA EL ANO 2000

Como es habitual en el mes de diciembre de
cada afio, se han aprobado los Presupuestos
Generales del Estado para el afio 2000, me-
diante la Ley 54/1999, de 29 de diciembre
(BOE del 30).

En estos Presupuestos no se introducen no-
vedades significativas respecto a los del afio
anterior, ya que continda la linea de austeridad,

(24) Véase «Regulacion financiera: segundo trimestre
de 1997», en Boletin econdmico, Banco de Espafia, julio-
agosto de 1997, pp. 115y 116.
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el control del déficit y la disciplina presupuesta-
ria iniciada en ejercicios anteriores.

De conformidad con ese espiritu legislativo,
cabe resaltar, por su importancia o novedad,
los siguientes aspectos:

En el campo de la regulacion financiera, el
tipo de interés legal del dinero y el de demora
de las deudas tributarias vigentes se mantienen
en el 4,25 % y en el 5,5 %, respectivamente.
Asimismo, se fija en 1,71 billones de pesetas el
limite para el incremento del saldo vivo de la
deuda del Estado durante el afio. Este limite,
gue puede ser revisado si se dan determinadas
circunstancias previstas en la propia Ley, sera
efectivo al término del ejercicio, pudiendo ser
sobrepasado, previa autorizacién del MEH, en
limitados casos.

En el &mbito fiscal, y concretamente en el
impuesto sobre la renta de las personas fisicas
(IRPF), las modificaciones afectan a la deflacta-
cion de las correspondientes escalas de grava-
men, general y autondmica, y a la actualizacién
de los coeficientes correctores del valor de ad-
quisicion al 2 % (porcentaje de inflacién previs-
to para el préximo ejercicio), asi como estable-
cer los mecanismos adecuados, con objeto de
compensar a aquellos contribuyentes a los que
la nueva regulacion les resulte menos ventajo-
sa que la aplicacién de las deducciones que
vinieran disfrutando en materia de inversién y
arrendamiento de vivienda habitual.

En materia de impuesto sobre sociedades,
se actualizan los coeficientes que recogen la
depreciacion monetaria habida desde 1983, y
se determina el importe de los pagos a cuenta
que deberan realizar las entidades sujetas a
este impuesto, sin otra modificacién, en relacién
con la legislacion vigente en 1999, que la que
resulta de establecer la obligacion de las socie-
dades transparentes de efectuar pagos fraccio-
nados del impuesto, y, al igual que ocurria en el
IRPF, se establece la posibilidad de deducir de
la base imponible del impuesto los gastos pro-
cedentes de actividades y programas priorita-
rios de mecenazgo. En el impuesto sobre el pa-
trimonio, se actualiza el minimo exento (18 mi-
llones de pesetas) y la tarifa aplicable en el
caso de que las CCAA no aprueben cuantias
propias 0 no hayan asumido competencias en
la materia.

En cuanto al gasto publico, se mantiene
para el afio 2000 tanto la suspensién de la po-
sibilidad de realizar incorporaciones de crédito,
excepto en determinados casos concretos,
como la prohibicién de efectuar transferencias
de crédito de operaciones de capital a opera-

ciones corrientes, con las mismas salvedades
que para el ejercicio anterior.

En relacién con las CCAA, se fijan los por-
centajes de participacion de las mismas en los
ingresos del Estado para el quinquenio 1997-
2001, aplicables el 1 de enero de 2000, distin-
guiendo los porcentajes definitivos de participa-
cion en los ingresos territoriales del Estado por
el IRPF y los de participacién de las CCAA en
los ingresos generales del Estado. Igualmente
se distingue, en lo referente a la financiacion
del afio 2000 por participacion en los ingresos del
Estado, entre las CCAA a las que les es aplica-
ble el modelo del sistema de financiacion para
dicho quinquenio y las que no han adoptado
acuerdo sobre el sistema de financiacion.

17. MEDIDAS FISCALES,
ADMINISTRATIVAS
Y DE ORDEN SOCIAL

Como es habitual en los dltimos afos, para
facilitar el cumplimiento de los objetivos de po-
litica econdmica plasmados en la Ley de Pre-
supuestos Generales del Estado para el afio
2000, se han adoptado una serie de medidas
fiscales, administrativas y del orden social,
recogidas en la Ley 55/1999, de 29 de diciem -
bre (BOE del 30).

La Ley introduce determinadas reformas que
afectan al &mbito tributario, a las normas regula-
doras del régimen personal al servicio de las
Administraciones Publicas, y atiende a necesi-
dades concretas tanto en la gestién como en la
organizacion y accion administrativa.

Dentro del &mbito fiscal, se modifican deter-
minados apartados de la actual normativa del
IRPF, contenida en la Ley 40/1998, de 9 de di-
ciembre (25). En primer lugar, dentro de las
rentas exentas, se afiaden las indemnizaciones
satisfechas por la Administraciones Publicas
por dafos fisicos o psiquicos a personas como
consecuencia del funcionamiento de los servi-
cios publicos. En segundo lugar, se amplia la
casuistica de la deduccién por inversion en
vivienda habitual en aquellos casos en que los
contribuyentes efectien obras e instalaciones
de adecuacion en la misma, incluidos los ele-
mentos comunes del edificio y los que sirvan de
paso necesario entre la finca y la via publica
(anteriormente, estas deducciones solo benefi-
ciaban a los contribuyentes minusvalidos). Por
otro lado, en cuanto al calculo de los rendimien-

(25) Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de
1998», en Boletin econdmico, Banco de Espafia, enero de
1999, pp. 94 a 96.
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tos netos del trabajo generados de forma irre-
gular en el tiempo, la norma establece que la
cuantia del rendimiento sobre la que se aplica-
ré la reduccion del 30 % no podra superar el
importe que resulte de multiplicar el salario
medio anual del conjunto de los declarantes en
el IRPF por el nimero de afios de generacion
del rendimiento. A estos efectos, cuando se
trate de rendimientos obtenidos de forma noto-
riamente irregular, se tomaran cinco afos.

Por otra parte, se podran reducir, con carac-
ter general, un 7 % los rendimientos netos ob-
tenidos en el afio 2000 en el régimen de esti-
macién objetiva del IRPF, pudiendo llegar hasta
el 12 % si durante el afio 2000 se incrementa la
plantilla.

En el impuesto sobre sociedades, se esta-
blecen determinadas medidas incentivadoras,
como la nueva configuracién de la deduccion
por actividades de investigacion cientifica e in-
novacion tecnolégica.

Respecto al impuesto sobre el valor afiadido
(IVA), se suprime, a partir del 1 de enero de
este afio, el régimen especial del comercio mi-
norista de determinacién proporcional de bases
imponibles y su incidencia en otros regimenes
especiales del impuesto, y se establece el régi-
men especial del oro de inversion.

Finalmente, entre las disposiciones adicio-
nales, cabe resefar la modificacion de la Ley
24/1988, de 28 de julio (26), del Mercado de
Valores, y del RD-L 1564/1989, de 22 de mar-
zo, que recoge el texto refundido de la Ley de
Sociedades Andnimas, para regular, por prime-
ra vez, las stock options.

Respecto a la Ley 24/1988, los administra-
dores de las sociedades cuyas acciones estén
admitidas a negociacion en una bolsa de valo-

(26) Véase «Regulacion financiera: tercer trimestre de
1988», en Boletin econémico, Banco de Espafia, octubre
de 1988, pp. 61y 62.

res deberdn comunicar a la sociedad afectada,
a las bolsas en que se negocien sus acciones
y a la CNMV la adquisicién o enajenacion de
derechos de opcion sobre acciones de la propia
sociedad que realicen por cualquier titulo. Asi-
mismo, la admisién a negociacion en una bolsa
de valores de las acciones de una sociedad o
el nombramiento de nuevos administradores,
ademas de las exigencias ya establecidas, obli-
gara, en el caso de los administradores, a infor-
mar sobre sus derechos de opcién sobre accio-
nes de la sociedad. Por ultimo, los directivos de
sociedades cuyas acciones estén admitidas a
negociacidn en una bolsa de valores deberan
comunicar a la CNMV los derechos de opcién
sobre acciones que reciban en ejecucion de un
sistema de retribucion de dichas sociedades,
sometiéndose dicha comunicacién al régimen
de publicidad de los hechos relevantes (27).

En cuanto a la Ley de Sociedades Andni-
mas, la retribucidn consistente en la entrega de
acciones, o en derechos de opcién sobre las
mismas o que esté referenciada al valor de
las acciones debera preverse expresamente en
los estatutos, y su aplicacién requerirad un
acuerdo de la junta general de accionistas.
Asimismo, el ejercicio y la enajenacion de los
derechos de opcion sobre acciones por los ad-
ministradores de una sociedad cotizada conce-
didos antes del 1 de enero de 2000 —si no esta
contemplado en los estatutos— también reque-
rira aprobacion de la junta general de accionis-
tas. En el caso de los directores generales y
asimilados, precisaran, en todo caso, la apro-
bacién de la junta general para el ejercicio o la
enajenacion de estos derechos concedidos
antes del 1 de enero de 2000.

20.1.2000.

(27) Dicho régimen de publicidad viene recogido en el
art. 82 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de
Valores, y obliga a los emisores de valores a informar al pu-
blico, en el mas breve plazo posible, de todo hecho o deci-
sién que pueda influir de forma sensible en la cotizacion de
los mismos, aunque la CNMV podra dispensar de dicha
obligacion si lo estima necesario.
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