Regulacion financiera:
segundo trimestre
de 2002

1. INTRODUCCION

Durante el segundo trimestre de 2002, la
publicacién de nuevas disposiciones de carac-
ter financiero ha sido extremadamente escasa.

En primer lugar, se han publicado dos circu-
lares del Banco de Espafa: la primera modifica
la normativa de la Central de Informacion de
Riesgos (en adelante, CIR), extendiendo el uso
del medio telematico para todas las comunica-
ciones e incorporando nuevas técnicas vy trata-
mientos, con el objeto de mejorar la informa-
cién y el modo de acceder a ella. En la segunda,
el Banco de Espana establece nuevas estadis-
ticas sobre los tipos de interés que se aplican a
los depdsitos y a los créditos frente a los hoga-
res y las sociedades no financieras, para cum-
plir las exigencias de informacion comunitarias
al respecto.

Por otra parte, cabe resefar la publicacion
de un reglamento del Banco Central Europeo
(BCE) que modifica la normativa referente al
coeficiente de reservas minimas, con el fin de
actualizar su articulado y adaptarlo a las ulti-
mas disposiciones comunitarias al respecto.

Por ultimo, se ha publicado una directiva co-
munitaria que establece el régimen aplicable a
los acuerdos de garantias financieras que cum-
plan determinados requisitos. Asimismo, homo-
geneiza y simplifica las formalidades adminis-
trativas de las mismas en el area de la Union
Europea.

2. MODIFICACION DE LA NORMATIVA
SOBRE CENTRAL DE INFORMACION
DE RIESGOS

La CIR fue creada por el Banco de Espafa
con el fin de recibir las declaraciones de deter-
minados riesgos, directos e indirectos, que las
entidades obligadas a declarar han contraido
con sus clientes. En un principio, esa obligacion
solo alcanzaba a las entidades de depésito,
a las entidades oficiales de crédito (incluido el
Instituto de Crédito Oficial), a las sociedades
de garantia reciproca, asi como a la sociedad de
garantias subsidiarias y a la sociedad mixta del
segundo aval.

Posteriormente, la CBE 18/1983, de 30 de
diciembre (1), reformd en profundidad las ins-
trucciones que habian regulado la CIR, hacien-
do posible una mejor explotaciéon de su conte-
nido a efectos supervisores y estadisticos. Di-

(1) Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de

1983», en Boletin econémico, Banco de Espafa, enero de
1984, pp. 37 y 38.
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cha reforma implicd, entre otras cuestiones: la
ampliacién del numero de entidades declaran-
tes, incluyendo al propio Banco de Espana y a
los Fondos de Garantia de Depésitos, la am-
pliacion de los titulares declarados y de las ca-
racteristicas del riesgo.

Afos mas tarde, en virtud de las competen-
cias otorgadas por la Ley 26/1988, de 29 de ju-
lio (2), de disciplina e intervencion de las enti-
dades de crédito al Banco de Espana, la CBE
7/1989, de 24 de febrero, incorporé a la lista de
entidades declarantes a las entidades de crédi-
to de ambito operativo limitado (sociedades de
crédito hipotecario, entidades de financiacion y
sociedades de arrendamiento financiero), de-
jando, por lo demas, inalterado los aspectos
esenciales de la anterior circular.

Los cambios producidos desde entonces en
el sistema financiero —en especial, los que han
afectado a determinadas instituciones financie-
ras— y en el resto de los sectores econdmicos
aconsejaron una revision general de la regula-
cion de la CIR, que se llevé a cabo mediante la
CBE 3/1995, de 25 de septiembre (3).

Recientemente, el Banco de Espafia ha
publicado la CBE 3/2002, de 25 de junio (BOE
del 2 de julio), por la que se modifica la CBE
3/1995. Con ello, se procede a una moderniza-
cion de la CIR, incorporando nuevas técnicas y
tratamientos, con el objeto de mejorar la cali-
dad de la misma, tanto en lo que se refiere a
cantidad y calidad de la informacién como a los
tiempos y el modo de acceder a ella.

Dentro de estas modernizaciones, cabe re-
sefar dos de tipo técnico: el uso del medio tele-
matico para todas las comunicaciones y la codi-
ficacidn de los titulares no residentes, con el fin
de corregir el deficiente funcionamiento de su
actual codificacion.

En el pasado, los datos se presentaban en
soporte magnético o mediante interconexion de
ordenadores, y excepcionalmente —mediante
causa justificada— se podrian remitir las decla-
raciones en impresos que facilitaba la Oficina
de Documentacion y Central de Riesgos. A par-
tir de la entrada en vigor de la Circular, los da-
tos deberan presentarse por transmision tele-
madtica, de conformidad con las especificacio-
nes técnicas que se comuniquen al efecto por
el Banco de Espafna, aunque de forma excep-

(2) Véase «Regulacién financiera: tercer trimestre de
1988», en Boletin econdmico, Banco de Espafa, octubre
de 1988, pp. 56 a 58.

(3) Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de
1995», en Boletin econdmico, Banco de Espafa, enero de
1996, pp. 82y 83.

cional, y por causa puntual justificada, podran
remitirse en soporte magnético, previa confor-
midad de la oficina de Documentacion y Central
de Riesgos.

La citada Circular entrara en vigor el proxi-
mo 1 de noviembre, y la primera declaracion a
formular por las entidades, de acuerdo con lo
dispuesto en ella, sera la referida a los datos
del 30 de noviembre del presente ano.

3. ESTADI'STI,CAS DE LOS TIPOS
DE INTERES QUE SE APLICAN
A LOS DEPOSITOS Y A LOS CREDITOS
FRENTE A LOS HOGARES
Y LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS

Los Estatutos del Sistema Europeo de Ban-
cos Centrales y del BCE establecen que, a fin de
cumplir con las funciones del Sistema Europeo
de Bancos Centrales, el BCE, asistido por los
bancos centrales nacionales, recopilara la infor-
macion estadistica necesaria, obteniéndola de
las autoridades nacionales competentes o di-
rectamente de los agentes econdmicos. En su
virtud, y por medio de la habilitacion contenida
en el Reglamento (CE) numero 2533/1998 del
Consejo de 23 de noviembre de 1998 (4), sobre
la obtencion de informacién estadistica del
BCE, el BCE promulgé el Reglamento (CE) nu-
mero 63/2002, de 20 de diciembre de 2001, so-
bre estadisticas de los tipos de interés que las
instituciones financieras monetarias aplican a
los depdsitos y a los préstamos frente a los ho-
gares y a las sociedades no financieras (en
adelante, el Reglamento).

En este sentido, al amparo de la Orden de
12 de diciembre de 1989 (5), sobre tipos de in-
terés y comisiones, normas de actuacidn, infor-
macién a clientes y publicidad de las entidades
de crédito, que desarroll6 lo previsto en el art.
48, 2 de la Ley 26/1988, de 29 de julio, de disci-
plina e intervencién de las entidades de crédito,
el Banco de Espaiia ha procedido a dar cumpli-
miento al citado Reglamento mediante la publi-
cacion de la CBE 4/2002, de 25 de junio (BOE
del 2 de julio), sobre estadisticas de los tipos
de interés que se aplican a los depdsitos y a los
créditos frente a los hogares y las sociedades
no financieras.

El Banco de Espaiia, para minimizar el cos-
te que supone para las entidades de crédito la

(4) Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de
1998», en Boletin econdmico, Banco de Espafa, enero de
1999, pp. 64 y 65.

(5) Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de
1990», en Boletin econémico, Banco de Espafa, enero de
1989, p. 35.
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obtencidn de las nuevas estadisticas, ha decidi-
do hacer uso de la posibilidad que ofrece el Re-
glamento de solicitar informacién sobre tipos de
interés a una muestra de entidades cuyos da-
tos se consideren representativos de los de la
poblacion.

En este sentido estan incluidas en el ambito
de aplicacién de esta Circular las entidades de
crédito espanolas y las sucursales en Espana
de entidades de crédito extranjeras (en adelan-
te, las entidades declarantes) que al 31 de
marzo de 2002 tengan, en la actividad registra-
da en sus oficinas operantes en Espafa (nego-
cios en Espana), depdsitos o créditos, denomi-
nados en euros, frente a los hogares (incluidas
las instituciones sin fines de lucro al servicio de
los hogares) y las sociedades no financieras re-
sidentes en Espafa o en alguno de los restan-
tes Estados participantes en la Unién Econémi-
ca y Monetaria, por un importe igual o superior
a 500 millones de euros. No obstante, el Banco
de Espana podra requerir a otras entidades y
sucursales que no alcancen el citado importe la
remision de los estados antes senalados, siem-
pre que lo considere necesario para que la
muestra alcance la representatividad requerida.

Las entidades declarantes deberan presen-
tar mensualmente al Banco de Espana (Oficina
de Documentacion y Central de Riesgos), den-
tro de los quince primeros dias del mes si-
guiente (o en Madrid en el primer dia habil pos-
terior a dicha quincena, si el Ultimo dia de la
misma fuese festivo en dicha localidad), dos
estados: uno relativo a los tipos de interés de
los saldos vivos y otro referido a las nuevas
operaciones realizadas en el periodo mensual
respectivo. El tipo de interés que deben decla-
rar para cada categoria de instrumentos sera
la media aritmética ponderada de sus Tipos
Efectivos Definicion Restringida (TEDR), en-
tendiendo como tal el componente de tipo de
interés de la Tasa Anual Equivalente (TAE),
definida en la norma octava de la Circular
8/1990, de 7 de septiembre, sobre transparen-
cia de las operaciones y proteccion de la clien-
tela, es decir, sin incluir las comisiones y de-
mas gastos. Adicionalmente, también se debe-
ra facilitar, en el estado de tipos de interés de
las nuevas operaciones, la media aritmética
ponderada de las TAE de los créditos distintos
de los descubiertos en cuenta.

La informacién que se requiere en los esta-
dos de esta Circular es la que se establece
como obligatoria en el Reglamento, con dos
unicos afadidos: el primero corresponde a las
cesiones temporales, que se detalla entre ho-
gares y sociedades no financieras, y el segun-
do se corresponde con las TAE que se solicitan
de las nuevas operaciones, es decir, el crédito

a la vivienda, el crédito al consumo y las gran-
des partidas de créditos.

Para facilitar la elaboracién de los estados,
la Circular, ademas de establecer los criterios
de caracter general, fija los que se deben apli-
car a las principales operaciones que se reali-
zan en nuestro pais.

Por ultimo, al amparo de la Orden de 12
de diciembre de 1989, se modifica la Circular
8/1990, de 7 de septiembre, sobre transparen-
cia de las operaciones y proteccion de la clien-
tela, sustituyendo los actuales estados de tipos
de interés por un nuevo estado que deberan
presentar los bancos, las cajas de ahorros —in-
cluida la Confederacion Espanola de las Cajas
de Ahorros— y las sucursales en Espafna de
entidades de crédito extranjeras, en el que se
incluye, exclusivamente, informacién de la me-
dia aritmética ponderada de la TAE de determi-
nadas operaciones, realizadas en Espafa, con
el sector privado residente en Espafna, denomi-
nadas en euros, que hayan sido iniciadas o re-
novadas en el mes anterior, al objeto de que el
Banco de Espafa confeccione y publique los
indices de referencia del mercado hipotecario.

Los nuevos estados se presentaran por pri-
mera vez en febrero de 2003 con datos corres-
pondientes a enero de 2003. Asimismo, con el
objeto de que se pueda disponer de una serie
suficiente de datos con las nuevas estadisticas
antes de suprimir las actuales, la Circular dis-
pone que deberan coexistir ambas durante el
primer trimestre de 2003.

4. BANCO CENTRAL EUROPEO:
MODIFICACION DEL COEFICIENTE
DE RESERVAS MINIMAS

Los estatutos del SEBC y del Banco Central
Europeo (BCE) facultaron al Consejo de Gobier-
no de este ultimo a definir un coeficiente de re-
servas minimas (CRM), también denominado
coeficiente de caja, que seria de obligado cumpli-
miento para las entidades de crédito de los Esta-
dos miembros. ElI Reglamento 2531/1998 del
Consejo de la Unidn Europea, de 23 de noviem-
bre (6), estableci6 los principios generales, los
aspectos basicos y los limites al coeficiente, que
posteriormente fueron desarrollados por el Re-
glamento 2818/1998 del BCE, de 1 de diciem-
bre (7), relativo a la aplicacion de las reservas
minimas, para su entrada en vigor, coincidiendo
con el inicio de la Tercera Etapa de la UEM.

(6) Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de

1998», en Boletin econdmico, Banco de Espafa, enero de
1999, pp. 62 a 64.
(7) Ver nota anterior.
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Recientemente se ha publicado el Regla-
mento 690/2002 del BCE, de 18 de abril de
2002 (DOCE n° L 106 del 23 de abiril), por el
que se modifica el Reglamento 2818/1998, con
el fin de incorporar ciertas modificaciones en su
articulado, asi como las novedades introduci-
das en las normas comunitarias mas recientes
en esta materia.

En primer lugar, se modifica la referencia a
la definicién de las entidades de crédito esta-
blecida en el Reglamento 2818/1998, para in-
cluir en la misma a las entidades de dinero
electrénico, quedando, en consecuencia, di-
chas entidades sujetas al coeficiente de reser-
vas minimas.

En segundo lugar, conforme al Reglamento
2818/1998, el BCE podia eximir del cumpli-
miento del CRM, de manera no discriminatoria,
a las entidades de crédito sujetas a procedi-
mientos concursales. Ahora se amplia este pre-
cepto, estableciendo, como norma general, que
las mismas quedaran exentas de reservas obli-
gatorias, sin estar obligadas a solicitarlo, desde
el principio del periodo de mantenimiento en el
que renuncien a su autorizacién, o que esta
sea retirada, o desde que una autoridad com-
petente, judicial o de otra indole, de un Estado
miembro participante, decida someterlas a un
procedimiento concursal.

En tercer lugar, el nuevo Reglamento sefnala
expresamente la obligacion de incluir en la
base de reservas los pasivos de una entidad
frente a una sucursal de la misma entidad,
o frente a la sede social u oficina principal de la
misma entidad, situadas fuera de los Estados
miembros participantes.

Por ultimo, se modifica ligeramente la féormu-
la por la que se calcula la remuneracion de las
tenencias de reservas minimas, para dar cabi-
da al hecho de que, en ocasiones, el Eurosiste-
ma puede realizar simultdneamente operacio-
nes principales de financiacion con distinto ven-
cimiento.

Las novedades introducidas en el coeficien-
te de caja entraron en vigor en los Estados
miembros el pasado mes de mayo.

5. DIRECTIVA DEL PARLAMENTO
EUROPEO Y DEL CONSEJO SOBRE
ACUERDOS DE GARANTIA
FINANCIERA

La Directiva 98/26/CE del Parlamento Eu-
ropeo y del Consejo, de 19 de mayo de 1998, so-
bre la firmeza de la liquidacion en los sistemas
de pagos y de liquidacion de valores, constituy6

un paso decisivo en el establecimiento de un
marco juridico sdlido para los sistemas de pago y
liquidacién de valores. En su Comunicacion del
11 de mayo de 1999 al Parlamento Europeo y al
Consejo sobre los servicios financieros, denomi-
nada «Aplicacion del marco para los mercados fi-
nancieros: plan de accién», la Comision, tras
mantener consultas con expertos del mercado y
con las autoridades nacionales, se comprometié
a elaborar nuevas propuestas legislativas sobre
las garantias financieras, promoviendo nuevos
avances respecto a la Directiva 98/26/CE.

Recientemente se ha publicado la Directiva
2002/47/CE del Parlamento Europeo y del Con-
sejo, de 6 de junio de 2002, sobre acuerdos de
garantia financiera (DOCE n° L 168 de 27/06/
2002). Dentro del contexto legal europeo, la Di-
rectiva establece el régimen comunitario aplica-
ble a los acuerdos de garantia financiera (8)
que cumplan determinados requisitos y a las
garantias financieras prestadas de conformidad
con lo dispuesto en la citada norma.

La presente Directiva se aplicara a las ga-
rantias financieras una vez que estas se hayan
prestado y exista constancia de ello por escrito.
La prueba de la prestacion de una garantia fi-
nanciera debera permitir la identificacién de la
garantia a que se refiere. Para ello, basta pro-
bar que la garantia financiera por anotacion de
valores ha sido abonada o constituye un crédito
en la cuenta principal y que la garantia en efec-
tivo se ha abonado o constituye un crédito en la
cuenta designada al efecto. La garantia finan-
ciera que se aporte debe consistir en efectivo o
en instrumentos financieros (9).

(8) A efectos de esta Directiva, un acuerdo de garantia
financiera es todo acuerdo de garantia financiera con cam-
bio de titularidad o todo acuerdo de garantia financiera
prendaria, independientemente de que el acuerdo esté o no
cubierto por un «acuerdo marco» o0 unas «condiciones ge-
nerales». Asimismo, un acuerdo de garantia financiera con
cambio de titularidad es un acuerdo, incluidos los pactos de
recompra, en virtud del cual un garante transfiere la plena
propiedad de una garantia financiera a un beneficiario, a
efectos de garantizar o dar otro tipo de cobertura a las obli-
gaciones financieras principales, y un acuerdo de garantia
financiera prendaria es un acuerdo en virtud del cual el ga-
rante presta una garantia financiera en forma de titulo pren-
dario a un beneficiario o en su favor, conservando el garan-
te la plena propiedad de la garantia financiera en el mo-
mento de establecerse el derecho sobre la garantia

(9) Segun esta Directiva, se consideran instrumentos fi-
nancieros las participaciones en sociedades y otros titulos
equivalentes a participaciones en sociedades, bonos y
otras formas de instrumentos de deuda, si estos son nego-
ciables en el mercado de capitales y los demas valores nor-
malmente negociados que dan derecho a adquirir tales par-
ticipaciones, bonos y demas valores mediante suscripcion,
compra o intercambio o que dan lugar a una liquidacién en
efectivo (excluidos los instrumentos de pago), con inclusion
de las participaciones en organismos de inversién colectiva,
instrumentos del mercado monetario y créditos en relacion
con cualquiera de estos elementos y todo derecho directo o
indirecto sobre los mismos.
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Los Estados miembros podran excluir del
ambito de aplicacién de la presente Directiva
las garantias financieras consistentes en accio-
nes propias del garante, acciones del garante
en empresas filiales y acciones del garante en
empresas cuyo unico fin sea poseer medios de
produccién esenciales para la actividad del ga-
rante 0 poseer bienes raices.

Otro requisito para la aplicacién de la Direc-
tiva es que tanto el beneficiario como el garante
deberan estar incluidos en una de las catego-
rias siguientes:

a) Una autoridad publica, incluidos los orga-
nismos publicos de los Estados miembros
encargados de la gestion de deuda publica,
0 que intervengan en dicha gestion, y los
organismos publicos de los Estados miem-
bros facultados para mantener cuentas de
clientes.

b) Un banco central, el Banco Central Eu-
ropeo, el Banco de Pagos Internacionales,
un banco multilateral de desarrollo, confor-
me se define en la Directiva 2000/12/CE
del Parlamento Europeo y del Consejo, de
20 de marzo de 2000, relativa al acceso a
la actividad de las entidades de crédito y a
su ejercicio, el Fondo Monetario Internacio-
nal y el Banco Europeo de Inversiones.

¢) Una entidad financiera bajo supervision
prudencial, incluidas: las entidades de cré-
dito, las sociedades de inversion, las enti-
dades financieras, las empresas de segu-
ros, los organismos de inversion colectiva
en valores mobiliarios (OICVM) y sus so-
ciedades gestoras.

d) Una contraparte central, un agente de liqui-
dacién o una camara de compensacion,
conforme se definen en la Directiva 98/26/
CE, incluidas las instituciones similares, re-
guladas por el Derecho nacional, que ac-
tuen en los mercados de futuros, opciones
y derivados en la medida en que no estén
reguladas por dicha Directiva, y una perso-
na distinta de una persona fisica que actue
en calidad de fiduciario o representante en
nombre de una o varias personas, incluidos
obligacionistas o titulares de deuda tituli-
zada.

e) Una persona distinta a una persona fisica,
incluidas las entidades colectivas sin forma
societaria.

Con el fin de mejorar la seguridad juridica
de los acuerdos de garantia financiera, los Es-
tados miembros deberan asegurarse de que no
se aplican determinadas disposiciones de la le-

gislacion sobre insolvencia, en particular aque-
llas que impedirian la efectiva realizacién de la
garantia financiera o plantearian dudas sobre la
validez de técnicas actuales como la liquidacion
bilateral por compensacion exigible anticipada-
mente, la prestacion de garantias complemen-
tarias y de sustitucion de garantias.

La Directiva pretender reducir las formalida-
des administrativas de las partes que se sirven
de las garantias financieras, de modo que el
unico requisito de validez que la legislacién na-
cional puede imponer a las garantias financie-
ras debera ser que la garantia financiera sea
entregada, transferida, mantenida, registrada o
designada de otro modo, con objeto de que
obre en poder o esté bajo el control del benefi-
ciario o de la persona que actue en su nombre,
sin excluirse las modalidades de garantia que
permiten al garante sustituirla o retirar el exce-
dente. Los Estados miembros no exigiran que
la constitucién, validez, perfeccién, ejecutabili-
dad o admisibilidad como prueba de un acuer-
do de garantia financiera o la prestacion de ga-
rantia financiera en virtud de un acuerdo de ga-
rantia financiera estén supeditados a la realiza-
cion de un acto formal. En caso de acogerse a
esta facultad, los Estados miembros informaran
a la Comisién, la cual lo comunicard, a su vez, a
los demas Estados miembros.

La simplificacion del uso de las garantias fi-
nancieras, a través de la reduccion de las for-
malidades administrativas, fomenta la eficacia
de las operaciones transfronterizas del BCE y de
los bancos centrales nacionales de los Estados
miembros que participan en la unién econémica
y monetaria, necesarias para la aplicacién de la
politica monetaria comun. Por otra parte, el es-
tablecimiento de una proteccion limitada de los
acuerdos de garantia financiera frente a algu-
nas disposiciones de la legislacion sobre insol-
vencia respalda el aspecto mas amplio de la
politica monetaria comun, en la que los partici-
pantes en el mercado monetario equilibran en-
tre ellos el volumen total de liquidez del merca-
do mediante operaciones transfronterizas cu-
biertas por garantias.

La Directiva protege la ejecutabilidad de la
liquidacion bilateral por compensacion exigible
anticipadamente, no solo como mecanismo de
ejecucioén de los acuerdos de garantia financie-
ra con cambio de titularidad, incluyendo los
pactos de recompra, sino, mas en general, en
los acuerdos en los que la liquidacidon por com-
pensacion exigible anticipadamente forma parte
de un acuerdo de garantia financiera. Las bue-
nas practicas de gestion del riesgo empleadas
corrientemente en el mercado financiero deben
protegerse permitiendo a los participantes ges-
tionar y reducir los riesgos de crédito inheren-
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tes a operaciones financieras de todo tipo so-
bre una base neta, calculando la exposicion ac-
tual como la suma de la estimacion de los ries-
gos de todas las operaciones pendientes con
una contraparte y compensando las partidas re-
ciprocas para obtener una sola suma global, la
cual debe compararse con el valor actual de
la garantia.

La Directiva establece unos procedimientos
de ejecucidn rapidos y no formalistas, con el
fin de salvaguardar la estabilidad financiera y li-
mitar el efecto contagio en caso de que una de
las partes incumpla un acuerdo de garantia fi-
nanciera. No obstante, se establece un equili-
brio entre estos objetivos y la proteccion del ga-
rante y terceros confirmando expresamente la
posibilidad de los Estados miembros de mante-
ner o introducir en sus respectivas legislaciones
nacionales un control a posteriori que puedan
aplicar los tribunales sobre la ejecucion o valo-
racion de la garantia financiera y el célculo de
las obligaciones financieras principales. Dicho
control permitiria a las autoridades judiciales
comprobar si la ejecucion o valoracion se ha

llevado a cabo de una manera comercialmente
correcta. También establece un derecho de uti-
lizacion en el caso de los acuerdos de garantia
financiera prendaria, lo que aumentara la liqui-
dez de los mercados financieros gracias a la
reutilizacion de valores pignorados. Ahora bien,
esta reutilizacion se entiende sin perjuicio de la
legislacion nacional en materia de separacion
de activos y de trato discriminatorio de los
acreedores.

Por ultimo, la Comisiéon Europea presentara
al Parlamento Europeo y al Consejo un informe
sobre la aplicacion de la presente Directiva a
mas tardar el 27 de diciembre de 2006, junto
con las propuestas de revisién oportunas.

Los Estados miembros pondran en vigor las
disposiciones legales, reglamentarias y admi-
nistrativas necesarias para dar cumplimiento a
lo dispuesto en la presente Directiva antes del
27 de diciembre de 2003, e informaran inme-
diatamente de ello a la Comision.

4.7.2002.
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