Regulacion financiera:
cuarto trimestre de
2002

1. INTRODUCCION

Durante el cuarto trimestre de 2002, la publi-
cacion de nuevas disposiciones de caracter fi-
nanciero ha sido considerable, sobre todo, con
la aparicion de la Ley de medidas de reforma
del sistema financiero (conocida como Ley Fi-
nanciera). Dicha Ley tiene por finalidad fomen-
tar la eficiencia de los mercados e impulsar la
competitividad de la industria financiera, asegu-
rando la proteccion de la clientela.

Asimismo, se ha elaborado un texto refundido
de la Ley de Regulacién de los Planes y Fondos
de Pensiones, con el fin de que los agentes socia-
les implicados puedan disponer de un texto nor-
mativo debidamente actualizado que integre la re-
gulaciéon de los planes de pensiones y los princi-
pales aspectos de su proceso de adaptacion.

En el @mbito del mercado de valores, por un
lado, se ha establecido la obligatoriedad para
gue las entidades emisoras utilicen las vias te-
leméticas para la remisién de la informacion pu-
blica periddica a la Comisién Nacional del Mer-
cado de Valores (CNMV), y, por otro, se han re-
gulado las especialidades aplicables a los mer-
cados secundarios oficiales de futuros y opcio-
nes sobre el aceite de oliva.

En el aspecto fiscal, cabe resefar la segun-
da reforma parcial del Impuesto sobre la Renta
de las Personas Fisicas desde el afio 1998, asi
como la modificacion de los Impuestos sobre
Sociedades y sobre la Renta de no Residentes,
como consecuencia de la interrelacion existen-
te entre ellos.

Finalmente, y como es habitual en este perio-
do, se comentan las novedades, principalmente
de caracter monetario, financiero y fiscal conteni-
das en los Presupuestos Generales del Estado
para el afio 2003. Junto con la Ley de Presu-
puestos, y al igual que viene sucediendo en los
ultimos afios, se han adoptado una serie de me-
didas fiscales, administrativas y de orden social,
con el fin de facilitar el cumplimiento de los objeti-
vos de politica econdmica. Dentro de las accio-
nes administrativas relativas al ambito financiero,
cabe resefiar la introduccion de ciertas precisio-
nes en la regulacion de los sistemas de indemni-
zacion de los inversores y la obligatoriedad de
adhesion de las sociedades gestoras de carteras
al Fondo de Garantia de Inversiones.

2. MEDIDAS DE REFORMA DEL SISTEMA
FINANCIERO
2.1. Introduccidén

El sistema financiero se ha configurado
como uno de los sectores con mas peso y pro-
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yeccion internacional en la economia espafiola,
siendo una pieza esencial en el desarrollo eco-
némico del pais. Por otra parte, el ordenamien-
to juridico al que se sujetan los intermediarios
financieros se ha convertido en un factor com-
petitivo de enorme importancia, por lo que con-
seguir un marco regulador eficaz y no excesiva-
mente rigido es fundamental para no perjudicar
la competitividad de las entidades financieras
gue operan en el pais.

Asi pues, la necesidad de no perjudicar la
competitividad del sistema financiero espaiiol,
respondiendo al reto exterior y favoreciendo la
mejora de la canalizacion del ahorro hacia la
economia real, todo ello sin originar una des-
proteccion de los clientes de los servicios finan-
cieros, ha hecho necesaria la publicacion de la
Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas
de Reforma del Sistema Financiero (BOE 281/
2002, de 23 de noviembre), cuyos objetivos
son, basicamente, tres:

a) Asegurar que el ordenamiento juridico no
imponga trabas innecesarias que coloquen
a las entidades financieras nacionales en
desventaja frente a sus homaologos comuni-
tarios. Con este fin, se adoptan medidas y
se crean instrumentos encaminados a au-
mentar la eficiencia y a mejorar la competi-
tividad de la industria financiera espafiola.

b) Asegurar que el incremento de la compe-
tencia y la utilizacién de las nuevas tecno-
logias no den lugar a una desproteccion de
los clientes de servicios financieros. Para
ello se mejoran las condiciones de protec-
cion de los usuarios de servicios financie-
ros.

c) Favorecer la canalizacion del ahorro hacia la
economia real, verdadera impulsora del cre-
cimiento y la creacion de empleo. En tal
sentido, se mejoran las condiciones de fi-
nanciacion de las pequefias y medianas
empresas (PYME), habida cuenta de su im-
portancia en el tejido empresarial espafiol.

Ademas, la Ley transpone a la normativa va-
rias directivas comunitarias, como son, entre
otras: la Directiva 2000/64/CE del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 7 de noviembre de
2000, que modifica las Directivas 85/611/CEE,
92/49/CEE, 92/96/CEE y 93/22/CEE del Conse-
jo, en lo relativo al intercambio de informacion
con terceros paises; la Directiva 2000/46/CE del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 18 de
septiembre de 2000, sobre el acceso a la activi-
dad de las entidades de dinero electrénico y su
ejercicio asi como la supervision cautelar de di-
chas entidades; y la Directiva 2000/28/CE del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 18 de

septiembre de 2000 (1), por la que se modifica
la Directiva 2000/12/CE, relativa al acceso a la
actividad de las entidades de crédito y a su ejer-
cicio.

Dada la densidad de contenido de la citada
Ley, su resumen se ha estructurado en los si-
guientes epigrafes:

2.2. Medidas para el fomento de la
eficiencia en el mercado de valores

2.2.1. Integracion de los sistemas de
compensacion y liquidacion de valores

Entre las medidas para mejorar la eficien-
cia del sistema cabe destacar aquellas enca-
minadas a la integracién de los sistemas de
compensacioén y liquidacién de valores, pilar
basico para el funcionamiento correcto de los
mercados de valores, dadas sus implicaciones
sobre el coste y la seguridad juridica de las
operaciones.

LA SociEDAD DE SISTEMAS

En el mercado espafiol, los principales pro-
cesos de compensacion y liquidacién de valo-
res se han venido realizando por la Central de
Anotaciones de Deuda Espafiola (en adelante,
CADE), para la negociacion de Deuda Publica,
y por el Servicio de Compensacion y Liquida-
cion de Valores (en adelante, SCLV), para los
admitidos a negociacién en las Bolsas de Valo-
res espafiolas y en AIAF Mercado de Renta
Fija, S. A. (mercado secundario oficial de renta
fija privada). Ademas, al amparo de la Ley del
Mercado de Valores, las Comunidades Auténo-
mas con competencias en la materia crearon
sus propios servicios de compensacion y liqui-
dacién para los valores admitidos a negocia-
cién en sus respectivas Bolsas de Valores.
Esta multiplicidad de sistemas de compensa-
cion y liquidacion existentes en Espafia no fa-
vorecia la competitividad de nuestro sistema fi-
nanciero.

Para solucionar esta situacion, la Ley esta-
blece en su articulado las modificaciones lega-
les para llevar a cabo un proceso de integra-
cion de los sistemas de compensacion y liqui-
dacion existentes. Para ello, disefia un régimen
juridico flexible y abierto que contempla la crea-
cion de la Sociedad de Gestion de los Sistemas
de Registro, Compensacion y Liquidacion de
Valores (en adelante, la Sociedad de Siste-

(1) Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de
2000», en Boletin econémico, Banco de Espafia, enero de
2001, pp. 79 a 81.
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mas), mediante un proceso de fusion del SCLV
y la CADE. En dicha Sociedad se podran inte-
grar otros sistemas ya existentes en Espafa,
tales como el de derivados financieros o los
gestionados por las Bolsas de Barcelona, Bil-
bao y Valencia, y podra gestionar interconexio-
nes y alianzas con los de otros paises.

En general, la llevanza del registro contable
de los valores admitidos a negociacion en las
bolsas o en el mercado de Deuda Publica ano-
tada correspondera a la Sociedad de Sistemas.
No obstante, para los valores admitidos a ne-
gociacion exclusivamente en una bolsa de
valores, las Comunidades Autbnomas con com-
petencia en la materia podran establecer la
creacion de un servicio propio de llevanza del
registro contable, cuyas facultades respecto a
dichos valores seran las mismas que la Ley es-
tablece para la Sociedad de Sistemas.

La Sociedad de Sistemas tendra las siguien-
tes funciones:

a) Llevar el registro contable correspondiente
a valores representados por medio de ano-
taciones en cuenta, admitidos a negocia-
cion en las Bolsas de Valores o en el Mer-
cado de Deuda Publica en Anotaciones,
asi como a los valores admitidos a nego-
ciacién en otros mercados secundarios,
cuando sus organos rectores lo soliciten.

b) Gestionar la liquidacion y, en su caso, la
compensacion de valores y efectivo deriva-
da de las operaciones ordinarias realizadas
en las Bolsas de Valores, de las operacio-
nes realizadas en el Mercado de Deuda
Puablica en Anotaciones y, en su caso, en
otros mercados secundarios.

c) Prestar servicios técnicos y operativos di-
rectamente relacionados con los de regis-
tro, compensacion y liquidacién de valores,
y cualesquiera otros requeridos para que la
Sociedad de Sistemas colabore y coordine
sus actuaciones con otros ambitos y siste-
mas de registro, compensacion y liquida-
cion de valores y pueda participar en estos
ultimos.

d) Las demés que le encomiende el Gobierno,
previo informe de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores y, en su caso, del
Banco de Espania.

Para facilitar el proceso de integracion, se
procede a la desmutualizacion de los Sistemas
de Compensacién y Liquidacion, en paralelo
con la efectuada por las Sociedades Rectoras
de Bolsas de Valores, mediante la Ley 14/2000,
de 29 de diciembre, de Medidas fiscales, admi-

nistrativas y del orden social (2). Ello permitira
la entrada en el capital de estas entidades a so-
cios que no intervienen como participantes en
el mercado. En este sentido, el Gobierno esta-
blecera los criterios para determinar las condi-
ciones de acceso y permanencia en el capital
de la Sociedad de Sistemas, asi como su re-
parto entre sus accionistas. Las instituciones no
residentes que desarrollen en el extranjero acti-
vidades analogas a las de la Sociedad de Sis-
temas podran ser accionistas de la misma,
siempre que estén sujetas a un régimen de su-
pervision de sus actividades de registro, com-
pensacion y liquidacion de valores, al menos,
equivalente al de la Sociedad de Sistemas.
Esta, a su vez, podra participar en el capital de
aguellas, siendo necesario, en ambos casos, la
autorizacion previa de la Comision Nacional del
Mercado de Valores.

La Sociedad de Sistemas podra establecer
convenios con entidades residentes y no resi-
dentes que desempefien funciones analogas,
entidades de contrapartida central u otras, para
la apertura y llevanza de cuentas o para otras
actividades de la Sociedad de Sistemas.

En caso de declaracion judicial de quiebra o
admision a tramite de la solicitud de suspensién
de pagos de una entidad participante en los sis-
temas gestionados por la Sociedad de Siste-
mas, esta Ultima gozard de derecho absoluto
de separacion respecto de los bienes o dere-
chos en que se materialicen las garantias cons-
tituidas por dichas entidades participantes en
los sistemas gestionados por aquella.

Por otro lado, la Ley prevé que el Gobierno,
previo informe de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores y del Banco de Espainia,
pueda autorizar a otras entidades financieras la
realizacion de todas o algunas de las funciones
encomendadas a la Sociedad de Sistemas. Di-
chas entidades deberan cumplir, en todo caso,
con los requisitos minimos que se establezcan
reglamentariamente, ademas, les sera de apli-
cacion el mismo régimen de supervision y disci-
plina que a la Sociedad de Sistemas, con las
especificaciones que reglamentariamente se
establezcan.

ENTIDADES DE CONTRAPARTIDA CENTRAL

Otra novedad de la Ley en el ambito de los
sistemas de compensacion y liquidaciéon de valo-
res es la prevision de la creacion de una o varias
Entidades de Contrapartida Central, cuyo objeto

(2) Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de
2000», en Boletin econdmico, Banco de Espafia, enero de
2001, pp. 86y 87.
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es eliminar el riesgo de contraparte en las opera-
ciones, ya que se interpone entre el comprador y
el vendedor, de modo que estos siempre se be-
nefician de la garantia del buen fin de la opera-
cion que concede esta entidad. La entidad o enti-
dades asi autorizadas desarrollaran sus activida-
des con sujecion a lo que al respecto establezca
el correspondiente Reglamento, que debera ser
aprobado por el Ministro de Economia previo in-
forme de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, del Banco de Espafia y de las Comuni-
dades Auténomas cuyos Estatutos de Autonomia
les reconozcan competencias en materia de regu-
lacién de centros de contratacion de valores. Di-
cho Reglamento determinarda, como minimo, los
requisitos de acceso a la condicion de participan-
te en la misma y establecera las condiciones téc-
nicas, operativas y normativas de acceso a los
servicios prestados, las garantias exigidas a las
entidades miembros y la informacion que deberan
facilitar en relacion con las operaciones que co-
muniquen a aquella, asi como el régimen econo-
mico de la entidad de contrapartida central.

La entidad de contrapartida central podra
ejecutar, en nombre y por cuenta de las entida-
des contratantes, las obligaciones derivadas de
contratos marco de operaciones realizadas so-
bre valores negociables o instrumentos finan-
cieros derivados, con sujecion a lo dispuesto en
esta o en otras leyes aplicables, asi como en la
normativa de desarrollo. La entidad de contra-
partida central estara sujeta a la supervision de
la Comision Nacional del Mercado de Valores y
del Banco de Espafia, en sus respectivos ambi-
tos de competencia, conforme a lo establecido
en la presente Ley.

Con sujecion a lo dispuesto en esta y otras
leyes, asi como a lo establecido en las disposi-
ciones de desarrollo de la presente Ley, la enti-
dad de contrapartida central podra establecer
acuerdos con otras entidades residentes y no
residentes, cuyas funciones sean andalogas o
qgue gestionen sistemas de compensacion y li-
quidacion de valores, participar en el acciona-
riado de dichas entidades o admitir a las mis-
mas como accionistas. Dichos acuerdos reque-
riran la aprobacién de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores.

2.2.2. Fomento de la apertura de los
mercados de valores espafioles

La Ley modifica el régimen de control sobre
las participaciones cruzadas de sociedades que
administren mercados secundarios con sus ho-
mologas fuera de Espafia, estableciendo un ré-
gimen mas agil que facilite la integracion de los
mercados transfronterizos, pero a la vez se
asegura un cierto control sobre la adecuacién

del accionariado de los mercados espafioles.
Asi, el Ministro de Economia, a propuesta de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores, po-
dr& oponerse a la adquisicion de una participa-
cion significativa en aquellas sociedades que
administren mercados secundarios esparioles,
cuando estime que ello es necesario para ase-
gurar el buen funcionamiento de los mercados
0 para evitar distorsiones en los mismos, asi
como por no darse un trato equivalente a las
entidades espafiolas en su pais de origen.

También se autoriza a las sociedades que
administran mercados secundarios espafioles
(las bolsas) la participacion en sociedades ana-
logas en otros paises, previa autorizacion de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores (la
normativa anterior exigia autorizacion del Go-
bierno, previo informe de la CNMV).

Entre las operaciones de integracion de
mercados que se pretende impulsar, destacan
las que afectan a los mercados oficiales de fu-
turos y opciones, en los que es corriente que
las distintas fases de la operativa (negociacion,
compensacion y liquidacion) se lleven a cabo
incluso en paises distintos.

Por otra parte, la Ley transpone a la regula-
cién del mercado de valores la Directiva 2000/
64/CE, que modifica una serie de Directivas rela-
cionadas con el intercambio de informacion en el
ambito de seguros, valores e instituciones de in-
version colectiva, en el sentido de facilitar el in-
tercambio de informacion entre los supervisores
comunitarios y los de terceros paises, con las
debidas garantias de confidencialidad. Esta me-
dida ya se aplica en el mercado de crédito en
virtud del Real Decreto legislativo 1298/1986, de
28 de junio, sobre adaptacion del Derecho vi-
gente en materia de entidades de crédito al de
las Comunidades Europeas (3). Asimismo, se in-
troduce una amplia regulacién de los sistemas
organizados de negociacion, en lo que se refiere
a, entre otros aspectos, el régimen de autoriza-
cién, la obligacion de constituir sociedades rec-
toras con forma de sociedad anénima, o el régi-
men de supervision y sancion.

2.3. Medidas para el fomento de
la eficiencia en el mercado del crédito

2.3.1. Obligaciones derivadas de las
operaciones de politica monetaria

La Ley sistematiza y complementa la regula-
cion especifica existente hasta la fecha en rela-

(3) Veéase «Regulacion financiera: segundo trimestre de
1986», en Boletin Econémico, Banco de Espafia, julio-
agosto de 1986, pp. 45y 46.
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cion con las garantias constituidas a favor del
Banco de Espafa, del Banco Central Europeo
o de los restantes Bancos Centrales Naciona-
les de la Unién Europea, para asegurar el cum-
plimiento de las obligaciones derivadas de sus
operaciones de politica monetaria y crédito in-
tradia, para lo cual incorpora una nueva dispo-
sicién adicional a la Ley 13/1994, de 1 de junio,
de Autonomia del Banco de Espafia (4), en la
que se recoge el nuevo régimen juridico espe-
cifico aplicable a dichas garantias, que flexibili-
za los requisitos para su constitucion y ejecu-
cion. Asi, cabe resefiar que la constitucion de
las garantias no requerira la intervencién de no-
tario ni ningan otro requisito formal y tan solo
deberd constar por escrito y ser inscrita en el
registro correspondiente por la entidad encar-
gada del mismo. En el supuesto de valores re-
presentados mediante titulos fisicos, sera nece-
saria, ademas, su entrega al beneficiario de la
garantia 0 a un tercero establecido por comudn
acuerdo entre las partes.

La formalizacion de la correspondiente obliga-
cién principal tampoco requerira la intervencion
de notario ni el cumplimiento de ningun otro re-
quisito formal. En el caso de las operaciones si-
multaneas o de compraventa con pacto de re-
compra se regiran por su normativa especifica.

En cuanto a su ejecucion, bastara con la certi-
ficacion expedida por el Banco de Espafia, el
Banco Central Europeo o el Banco Central Na-
cional de la Unibn Europea que corresponda,
acreditativa de la cuantia de los importes venci-
dos, liquidos y exigibles que se ejecutan, junto
con copia del documento de constitucion de la
garantia. Cuando el objeto de la garantia esté
constituido por activos negociables en un merca-
do organizado, su ejecucion se hara a través del
organismo rector correspondiente. En los demés
casos, se realizara mediante subasta organizada
por el Banco de Espafa. El sobrante que resulte
una vez satisfecha la deuda correspondiente, se
reintegrara a la entidad que haya aportado los ci-
tados activos de garantia. En caso de incumpli-
miento por cualquiera de las partes en las opera-
ciones simultdneas o de compraventa con pacto
de recompra, se aplicara lo establecido en la Ley
37/1998, de 16 de noviembre, disposiciéon adicio-
nal duodécima, de reforma de la Ley 24/1988, de
28 de julio, del Mercado de valores.

2.3.2. Gestion de Tesoreria del Estado

Por otro lado, la Ley prevé mejorar y facilitar
la gestion de tesoreria del Estado a través de

(4) Veéase «Regulacion financiera: segundo trimestre de
1994», en Boletin Econémico, Banco de Espafia, julio-
agosto de 1994, pp. 86 a 92.

operaciones de adquisicion temporal de valores
de renta fija, con lo que el Tesoro puede obte-
ner un mayor rendimiento del saldo disponible
en el Banco de Espafa. Con tal objeto, el Mi-
nistro de Economia podra autorizar a la Direc-
cion General del Tesoro y Politica Financiera a
realizar operaciones de adquisicion temporal de
activos o de préstamo. En dicha autorizacién se
concretaran las condiciones en que se podran
efectuar tales operaciones, que podran tener
por objeto valores de deuda publica de cual-
quier Estado miembro de la Unién Europea, asi
como de otras entidades publicas o institucio-
nes supranacionales u otros valores de renta
fija de semejante calidad crediticia, negociados
en mercados regulados.

Si esos activos hubieran sido objeto de ga-
rantia en favor del Banco de Espafia, también
podran ser aplicados temporalmente por sus ti-
tulares en cobertura de las operaciones de ges-
tion de tesoreria de la Direccién General del
Tesoro y Politica Financiera del Estado, instru-
mentadas a través del Banco de Espafia, en los
términos que el Ministro de Economia establez-
ca y siempre que se cumplan las siguientes
condiciones:

a) Que el titular de los activos otorgue su con-
sentimiento, el cual podré prestarse en el
contrato o documento de garantia celebra-
do con el Banco de Espafia.

b) Que existan activos de garantia disponi-
bles, una vez garantizadas adecuadamente
las obligaciones frente al Banco de Espafa
y a satisfaccion de este.

Los activos citados quedaran sujetos al
cumplimiento de las obligaciones frente al Te-
soro, teniendo esta garantia plenos efectos
frente a terceros, sin mas formalidad que la de
gue el Banco de Espafia identifique adecuada-
mente los activos de garantia afectos al cumpli-
miento de cada una de dichas obligaciones,
realizando el correspondiente desglose. Este
desglose debera ser mantenido mientras la
operacion de que se trate no haya llegado a su
término. Una vez satisfechas tales obligacio-
nes, los activos quedaran de nuevo afectos en
garantia frente al Banco de Espafia.

2.3.3. Reforma del régimen juridico
de las cajas de ahorros
y flexibilizacion del régimen aplicable
a las cooperativas de crédito

La Ley reforma el régimen juridico de las
cajas de ahorros estableciendo que la repre-
sentacion de los intereses colectivos en la
Asamblea General se llevara a efecto median-
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te la participacion al menos de los siguientes
grupos: las Corporaciones Municipales en
cuyo término tenga abierta oficina la entidad;
los impositores de la caja de ahorros; las per-
sonas o entidades fundadoras de las cajas,
gue podran asignar una parte de su represen-
tacion a Corporaciones Locales que, a su vez,
no sean fundadoras de otras cajas de ahorros
en su ambito de actuacién; los empleados de
las cajas de ahorros. La representacion de las
Administraciones Publicas y entidades y cor-
poraciones de derecho publico en los 6rganos
de gobierno de las cajas, incluida la que co-
rresponda a la entidad fundadora cuando esta
tenga la misma naturaleza, no podré superar,
en su conjunto, el 50% del total de los dere-
chos de voto en cada uno de tales 6rganos,
teniendo que estar representadas todas las
entidades y corporaciones. El porcentaje de
representacion en los érganos rectores de los
impositores oscilara entre un minimo del 25%
y un maximo del 50% de los derechos de voto
en cada uno de los érganos. El porcentaje de
representacion de los empleados oscilara en-
tre un 5% y un 15% de los votos.

Otra serie de normas se dirigen a incremen-
tar la profesionalizacion de la gestion de las ca-
jas de ahorros, exigiendo a los componentes de
los 6rganos rectores de las mismas que ejerzan
sus funciones en beneficio exclusivo de los in-
tereses de la caja y del cumplimiento de su fun-
cién social y reforzando los requisitos de hono-
rabilidad a los integrantes de sus érganos de
gobierno. Por su parte la Ley establece que los
consejeros generales y vocales del consejo de
administracion seran nombrados por un perio-
do que sera el sefialado en los estatutos, sin
gue pueda ser inferior a cuatro afios ni superior
a seis, aunque puede preverse la posibilidad de
reeleccion por otro periodo igual, sin superar,
en ningun caso, los doce afios. A fin de incre-
mentar la independencia de los consejeros y
vocales del consejo de administracion, en tanto
no se haya cumplido el plazo para el que fue-
ron designados, y fuera de los casos de renun-
cia, defuncion o fallecimiento o ausencia legal,
el nombramiento de los mismos sera irrevoca-
ble salvo, exclusivamente, en los supuestos de
incompatibilidad sobrevenida, pérdida de cual-
quiera de los requisitos exigidos para el cargo o
acuerdo de separacion adoptado por la Asam-
blea General si se apreciara justa causa.

Finalmente, se introducen una serie de mo-
dificaciones que facilitan la posibilidad de esta-
blecer acuerdos estratégicos entre cajas de
ahorros, asi como la fusién entre cajas de dife-
rentes Comunidades Auténomas.

Por otra parte, la Ley flexibiliza el régimen
de inversiones de las cooperativas de crédito,

aproximandolo al de los bancos y cajas de aho-
rros, con un doble objetivo: por un lado, permitir
a estas entidades adquirir una mayor dimen-
sion, favoreciendo el incremento de sus carte-
ras industriales, y, por otro, facilitar el recurso a
la financiacion subordinada, previo acuerdo del
consejo rector, cualquiera que fuere su instru-
mentacién y siempre que tal posibilidad esté
expresamente prevista en los Estatutos.

2.4. Medidas para el fomento de la
eficiencia en el mercado de seguros

Dentro de las medidas para fomentar la efi-
ciencia en el mercado de seguros, se introdu-
cen modificaciones en la Ley 30/1995, de 8 de
noviembre, de Ordenacién y Supervision de los
Seguros Privados. Dichas modificaciones estan
encaminadas basicamente a transponer a la re-
gulacion del mercado de seguros la Directiva
2000/64/CE, del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 7 de noviembre de 2000, en lo re-
ferente al intercambio de informacion entre su-
pervisores. Los acuerdos de cooperacion en los
que se prevea el intercambio de informacién
con las autoridades competentes para la orde-
nacion y supervision de las entidades asegura-
doras y demas entidades financieras o con
otras autoridades u 6rganos de terceros paises,
requeriran que la informacion suministrada que-
de protegida por garantias de secreto profesio-
nal, y que el intercambio de informacién tenga
por objeto el cumplimiento de las labores de or-
denacion y supervision de dichas autoridades.
Cuando la informacién tenga su origen en otro
Estado miembro del Espacio Econémico Eu-
ropeo, no podra ser revelada sin la conformidad
expresa de las autoridades competentes que la
hayan facilitado y, en su caso, Unicamente con
la finalidad para la que dichas autoridades ha-
yan dado su conformidad.

Por otro lado, se suprime el Organismo au-
tbnomo «Comisién Liquidadora de Entidades
Aseguradoras», cuyas funciones, patrimonio y
personal se asumiran a partir de la entrada en
vigor de la presente Ley por la entidad puablica
empresarial «Consorcio de Compensacion de
Seguros». Esta fusion permitird reducir costes
de gestion a través del aprovechamiento de las
sinergias entre ambos organismos.

Por otra parte, cabe resefiar que se trans-
pone al ordenamiento juridico espafiol la Cuar-
ta Directiva sobre el seguro de vehiculos auto-
moviles, que regula los derechos del perjudi-
cado en accidentes de circulacién ocurridos
fuera de su pais de residencia dentro de la
Unién Europea. Asi, la Ley permite a las enti-
dades aseguradoras autorizadas en Espafia
elegir libremente al representante para la tra-
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mitacion y liquidacién de siniestros, pero debe-
r4 residir o estar establecido en el Estado
miembro para el que haya sido designado.
Asimismo, deberan comunicar a los organis-
mos de informacion de todos los Estados
miembros el nombre y la direcciéon de dicho
representante. Por su parte, el perjudicado
espafiol por accidentes ocasionados en otro
Estado miembro puede reclamar la indemniza-
cion ante la entidad aseguradora en dicho Es-
tado o ante su representante en Espafia.

2.5. Medidas para impulsar
la competitividad de la industria
financiera

2.5.1. Las cédulas territoriales

Este nuevo valor, a imagen y semejanza de
las cédulas hipotecarias, permite que las enti-
dades de crédito dispongan de una via de refi-
nanciacion de sus créditos frente a las Adminis-
traciones Publicas, semejante a las disponibles
en otros paises comunitarios. Se trata de titulos
de renta fija que podran emitir las entidades de
crédito, cuyo capital e intereses estaran espe-
cialmente garantizados por los préstamos y
créditos concedidos por la entidad al Estado,
las Comunidades Auténomas, los Entes Loca-
les, asi como a los organismos autébnomos y
a las entidades publicas empresariales depen-
dientes de los mismos o a otras entidades de
naturaleza anéloga del Espacio Econémico Eu-
ropeo. Estos valores gozaran del mismo régi-
men fiscal y financiero aplicable a las cédulas
hipotecarias.

El importe total de las cédulas emitidas por
una entidad de crédito no podré ser superior al
70% del importe de los préstamos y créditos no
amortizados que tenga concedidos a las Admi-
nistraciones antes referidas. No obstante, si so-
brepasara dicho limite deberé recuperarlo en
un plazo no superior a tres meses, y, mientras
tanto, debera cubrir la diferencia mediante un
depdsito de efectivo o de fondos publicos en el
Banco de Espania.

2.5.2. Las cuotas participativas
de las cajas de ahorros

La Ley actualiza y complementa el régimen
juridico de las cuotas participativas (5), conteni-
do inicialmente en la Ley 26/1988, de 29 de ju-

(5) Las cuotas participativas de las cajas de ahorros
son valores negociables que representan aportaciones di-
nerarias de duracion indefinida, que pueden ser aplicadas
en igual proporcion y a los mismos destinos que los fondos
fundacionales y las reservas de la Entidad.

lio (6), y desarrollado por el RD 664/1990, de
25 de mayo (7), potenciando y dinamizando
este instrumento financiero, a fin de que pro-
porcione suficiente dotacion de recursos pro-
pios a las cajas de ahorros, asegurando, asi,
condiciones de financiacion similares a las de
otras entidades de deposito.

Tal como ya se contemplaba, las cuotas
participativas no podran emitirse por un valor
inferior a su nominal. Su emision debera efec-
tuarse con prima, cuando sea necesario, para
evitar la dilucién de los derechos preexistentes
sobre el patrimonio y los excedentes futuros.
Las cuotas participativas tendran caracter no-
minativo y se desembolsaran integramente en
efectivo en el momento de la emision

Como novedad, se establece que el volu-
men de las cuotas participativas en circula-
cidn no podra superar el 50% del patrimonio
de la caja, aunque durante los dos afios si-
guientes a la entrada en vigor de esta Ley
no podra superar el 25% de su patrimonio.
Asimismo, cabe resaltar que las cuotas par-
ticipativas cotizaran en mercados secunda-
rios organizados. No obstante, ninguna per-
sona, natural o juridica, o grupo econémico,
podrda ostentar, directa o indirectamente,
cuotas participativas por importe superior al
5% de las cuotas totales vigentes. En el
caso de que se superara, se procedera a la
suspension de todos los derechos econdmi-
cos de las cuotas adquiridas por la persona
0 grupo econdémico.

De forma excepcional, se permite la posibili-
dad de que el Fondo de Garantia de Depdsitos
u otras entidades del sector de Cajas de Aho-
rros, previamente autorizadas por el Banco de
Espafia, puedan superar el limite del 5% de
cuotas participativas emitidas por una caja de
ahorros en situaciones de excepcional grave-
dad que pongan en peligro la efectividad de sus
recursos propios, asi como la estabilidad, liqui-
dez y solvencia de la entidad emisora.

Asimismo, esté prohibida la adquisicién ori-
ginaria de cuotas participativas por parte de la
caja 0 su grupo econémico; no obstante, si se
podra realizar una adquisicién derivativa, siem-
pre que el valor nominal de las cuotas que
obren en poder de la entidad o su grupo conso-
lidable no exceda del 5% de las cuotas totales
emitidas.

(6) Véase «Regulacion financiera: tercer trimestre de
1988», en Boletin econdmico, Banco de Espafia, octubre
de 1988, pp. 56 a 58.

(7) Véase «Regulacion financiera: segundo trimestre de
1990», en Boletin Econdomico, Banco de Espafia, julio-
agosto de 1990, p. 79.
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Por su parte, continda la regulacion de los
siguientes fondos que deben constituirse con
ocasion de la emision de las cuotas: el Fondo
de Participacién, que seréa igual a la suma del
valor nominal de las cuotas participativas que
se emiten; el Fondo de Reservas de los Cuota-
participes, que estara integrado por el porcen-
taje del excedente de libre disposicion corres-
pondiente a las cuotas participativas que no fue
destinado ni al Fondo de Estabilizacion ni satis-
fecho efectivamente a los cuotaparticipes, y el
Fondo de Estabilizacion, que tendra como fina-
lidad evitar las fluctuaciones excesivas en la re-
tribucion de las cuotas participativas. El Fondo
de Participacion, el Fondo de Reservas de los
Cuotaparticipes y, en caso de existir, el Fondo
de Estabilizacién se aplicaran a la compensa-
cion de pérdidas en la misma proporcion y or-
den en que lo sean los fondos fundacionales y
las reservas. Asimismo, el Fondo de Participa-
cion y el Fondo de Reservas de Cuotapartici-
pes tendran la consideracion de recursos pro-
pios.

2.5.3. Préstamos de valores por instituciones
de inversion colectiva

Se amplia la operativa de las instituciones
de inversion colectiva, que podran realizar ope-
raciones de préstamo de valores sobre sus car-
teras, tanto como operaciones de mercado
como fuera de mercado (operaciones «over the
counter» u «OTC»). Todo ello con el objetivo
de poder ofrecer mayores rentabilidades a los
inversores, sin menoscabo de la seguridad de
su inversion. En este sentido, el Ministro de Eco-
nomia sera el encargado de establecer los limi-
tes y garantias para estas operaciones.

2.5.4. Acuerdos de compensacion contractual

La Ley dota de seguridad a los denomina-
dos acuerdos de compensaciéon contractual
frente a las eventuales situaciones de quiebra
de las partes. En efecto, es practica comdn que
las entidades financieras operen entre si a tra-
vés de contratos marco en los que se estable-
cen unas garantias que cubren, dia a dia, la
posicion neta resultante de todas las operacio-
nes de financiacion, préstamo de valores, deri-
vados financieros, etc., que llevan a cabo las
partes. La Ley extiende a dichos acuerdos el
régimen previsto en la disposicion adicional dé-
cima de la Ley 37/1998, de 16 de noviembre,
de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio,
del Mercado de Valores (8), que se aplicara por

(8) Vease «Regulacién financiera: cuarto trimestre de
1998», en Boletin econémico, Banco de Espafia, enero de
1999, pp. 77 a 86.

tanto también a operaciones fuera de mercado
(OTC). No obstante, se mantienen ciertas limi-
taciones por razén de los sujetos intervinientes
(al menos, una parte debe ser entidad de crédi-
to o empresa de servicios de inversion) y conte-
nido del acuerdo (debera incluir el mecanismo
de célculo del saldo neto exigible) para restrin-
gir los efectos de este régimen de garantias al
ambito estrictamente necesario.

2.5.5. Mejora de las condiciones
de financiacion de las PYME

La Ley también persigue mejorar las condi-
ciones de financiacion de las PYME. Para ello
amplia la posibilidad de que éstas se financien
a través del factoring, al permitir la cesion en
masa de sus carteras frente a las Administra-
ciones Publicas.

Por otra parte, dentro de las medidas desti-
nadas a mejorar la financiacion a la pequefa y
mediana empresa innovadora, cabe resefiar la
reforma que hace la Ley del régimen juridico y
fiscal de las entidades de capital-riesgo, regula-
das por la Ley 1/1999, de 5 de enero (9). La ex-
periencia acumulada tras esta horma recomien-
da introducir las siguientes modificaciones: en
primer lugar, se facilita que estas entidades
mantengan en sus activos acciones de empre-
sas que no cotizaban en el momento de su ad-
quisicion, y que, posteriormente, han pasado a
negociarse en alguna Bolsa; en segundo lugar,
se facilita la inversion en valores emitidos por
empresas cuyo activo esté constituido en mas
de un 50% por inmuebles, siempre que se en-
cuentren directamente adscritos a una finalidad
o actividad empresarial que no sea la estricta-
mente inmobiliaria; en tercer lugar, se agiliza la
operativa de estas entidades al permitir realizar
aportaciones en especie a su capital con poste-
rioridad a su constitucién, y, finalmente, se ase-
gura que las operaciones societarias de una
sociedad de capital-riesgo o que den lugar a
una, quedan sujetas al debido control.

Asimismo, se permite que las entidades de
capital-riesgo inviertan hasta el 25% de su acti-
VO en empresas pertenecientes a su grupo o al
de su sociedad gestora, siempre que cumplan
los siguientes requisitos:

a) Que los estatutos o reglamentos contem-
plen estas inversiones.

b) Que la entidad o, en su caso, su sociedad
gestora disponga de un procedimiento inter-

(9) Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de
1998», en Boletin economico, Banco de Espafia, enero de
1999, pp. 89y 90.
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no formal, recogido en su reglamento interno
de conducta, que permita evitar conflictos de
interés y cerciorarse de que la operacién se
realiza en interés exclusivo de la entidad. La
verificacion del cumplimiento de estos requi-
sitos correspondera a una comision indepen-
diente creada en el seno de su consejo 0 a
un organo interno de la sociedad gestora al
gque se encomiende esta funcién.

c¢) Que en los folletos y en la informacion pu-
blica periddica de la entidad se informe con
detalle de las inversiones realizadas en en-
tidades del grupo.

2.5.6. Impulso al empleo de técnicas

electronicas

En otro capitulo de la Ley se regulan los
efectos juridicos de la contratacion electréonica
y se transponen al ordenamiento juridico espa-
fiol las Directivas relacionadas con el dinero
electronico. Este se define como el valor mone-
tario representado por un crédito exigible a su
emisor que esté almacenado en un soporte
electrénico, emitido al recibir fondos de un im-
porte cuyo valor no sera inferior al valor mone-
tario emitido, y aceptado como medio de pago
por empresas distintas del emisor.

Las Entidades de Dinero Electronico (EDE)
tienen la naturaleza de entidades de crédito,
cuya actividad principal consiste en emitir me-
dios de pago en forma de dinero electronico. Las
entidades que pretendan realizar esta actividad
no podran recibir fondos por importe superior al
valor monetario emitido. La recepcion de fondos
no constituira recepcion de fondos reembolsa-
bles del publico si los mismos se cambian inme-
diatamente por dinero electronico. No obstante,
tendran el mismo tratamiento que los depdsitos
a los efectos de la cobertura de los mismos por
los fondos de garantia de depésitos, si el sopor-
te al que se incorporan es nominativo o estan li-
gados a una cuenta representativa de un depo6-
sito constituido por su titular.

Para ejercer en el territorio espafiol la activi-
dad comercial de emitir dinero electrénico es
preciso obtener la autorizacién para actuar
como entidad de crédito y estar inscrito en los
correspondientes registros. Correspondera al
Ministro de Economia, previo informe del Ban-
co de Espafia, autorizar la creacion de EDE, y
al Banco de Espafia su control e inspeccion,
asi como su inscripcién en el registro que se
creard al efecto. Se aplicara a estas entidades,
con las adaptaciones que reglamentariamente
se determinen, el régimen sancionador, entre
otras leyes, el previsto para las entidades de
crédito en la Ley 26/1988, de 29 de julio.

La Ley faculta al Gobierno para desarrollar
el régimen juridico aplicable a la creacion y
condiciones de ejercicio de la actividad de las
Entidades de Dinero Electrénico. También se
habilita al Ministro de Economia para regular
las especialidades respecto de las normas ge-
nerales que rigen la contratacion electronica,
garantizando la proteccion de los legitimos inte-
reses de la clientela y sin perjuicio de la libertad
de contratacidon que, en sus aspectos sustanti-
vos y con las limitaciones que pudieran emanar
de otras disposiciones legales, deba presidir las
relaciones entre las empresas de servicios de
inversion y su clientela.

2.6. Medidas protectoras de los clientes
de servicios financieros

2.6.1. Organos de defensa del cliente

En primer lugar, se regulan unos 6rganos
administrativos especificos de nueva creacion
para la defensa de los clientes de servicios fi-
nancieros. Son: el Comisionado para la Defen-
sa del Cliente de Servicios Bancarios; el Comi-
sionado para la Defensa del Inversor; y el Co-
misionado para la Defensa del Asegurado y del
Participe en Planes de Pensiones, que estaran
adscritos organicamente al Banco de Espafia,
la Comision Nacional del Mercado de Valores y
la Direccidon General de Seguros y Fondos de
Pensiones, respectivamente, con la finalidad
expresa de proteger los derechos del usuario
de servicios financieros en el ambito respectivo.
Asimismo, se habilita al Gobierno para desarro-
llar reglamentariamente lo dispuesto en esta
Ley respecto de la figura de los Comisionados
y, en patrticular, lo relativo a su nombramiento,
rango jerarquico, procedimiento de resolucion
de las quejas y reclamaciones y contenido de la
memoria anual.

En segundo lugar, la Ley establece la obli-
gacién para todas las entidades de crédito, em-
presas de servicios de inversion y entidades
aseguradoras, de atender y resolver las quejas
y reclamaciones que sus clientes puedan pre-
sentar, relacionados con sus intereses y dere-
chos legalmente reconocidos. A estos efectos,
las entidades financieras deberan contar con
un departamento o servicio de atencién al clien-
te. Ademas, podran designar un Defensor del
Cliente, a quien correspondera atender y resol-
ver los tipos de reclamaciones que determine,
en cada caso, su reglamento de funcionamien-
to, y que habra de ser una entidad o experto in-
dependiente. Las decisiones del Defensor del
Cliente que sean favorables a la reclamacion
vincularan a la entidad. La Ley habilita al Minis-
tro de Economia para que establezca unos re-
quisitos minimos que se deben de respetar por
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el departamento o servicio de atencion al clien-
te y el Defensor del Cliente.

2.6.2. Otras normas de proteccion
REFUERZO DE LAS POTESTADES SUPERVISORAS

La Ley actualiza y modifica el régimen san-
cionador de las entidades de crédito, empresas
de servicios de inversion y empresas de segu-
ros, introduciendo como motivo de sancion las
deficiencias en la organizacion administrativa y
contable, o en los procedimientos de control in-
terno, incluidos los relativos a la gestion de
riesgos, cuando tales deficiencias pongan en
peligro la solvencia o la estabilidad de la enti-
dad. Asimismo, modifica la normativa que regu-
la a los establecimientos de cambio de mone-
da, endureciendo los requisitos de acceso a la
actividad introduciendo la necesidad de autori-
zacion administrativa cuando dicha actividad
sea ejercida por personas fisicas o juridicas
distintas de las entidades de crédito y requisitos
de honorabilidad comercial y profesional para
los titulares de dichos establecimientos. Tam-
bién, la Ley establece un mayor control de las
entidades que realicen operaciones de venta
de billetes extranjeros o cheques de viaje o
gestionen transferencias internacionales, atri-
buyendo al Banco de Espafa su supervision y
control. Por ultimo, la Ley amplia el régimen de
sanciones previsto para estas entidades.

TRANSPARENCIA EN LOS MERCADOS DE CAPITALES

En los mercados de capitales se refuerza la
proteccion del inversor, impulsando las normas
de transparencia y de mejora de la informacién.

En primer lugar, se imponen normas de
transparencia en las operaciones vinculadas,
de manera que se eviten abusos por parte de
directivos y consejeros en contra de los intere-
ses de los accionistas. En concreto, las socie-
dades emisoras de valores admitidos a nego-
ciacion en algun mercado secundario oficial de-
beran incluir necesariamente en las informacio-
nes semestrales informacion cuantificada de to-
das las operaciones realizadas por la sociedad
con partes vinculadas (directivos y accionistas
significativos) en la forma que determine el Mi-
nisterio de Economia o, con su habilitacién ex-
presa, la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, con indicacion del tipo y naturaleza de
las operaciones efectuadas y de las partes vin-
culadas que han intervenido en ellas. No obs-
tante, el Ministerio de Economia determinara
las operaciones sobre las que habra de facili-
tarse informacion individualizada, en caso de
gue fueran significativas por su cuantia o rele-

vantes para una adecuada comprension de los
estados financieros de la sociedad.

En segundo lugar, se refuerza la regulacion
de la informacién privilegiada'y de la informacion
relevante, con el fin de evitar la pérdida de inte-
gridad de los mercados y, en ultima instancia, el
encarecimiento en la financiacion empresarial
que provoca la falta de confianza entre los inver-
sores. En este sentido, se extiende el concepto
de informacion privilegiada a otros instrumentos
distintos de los propios valores negociables,
considerandose como privilegiada cualquier in-
formacion de caracter concreto que no se haya
hecho publica y que, de hacerse o haberse he-
cho publica, podria influir o hubiera influido de
manera apreciable sobre su cotizacion en un
mercado o sistema organizado de contratacion.

Todas las entidades o grupos de entidades
gue presten servicios de inversion y las demas
entidades que actien o presten servicios de
asesoramiento de inversion en los mercados de
valores tienen la obligacién de establecer las
medidas necesarias para impedir el flujo de in-
formacion privilegiada entre sus distintas areas
de actividad, de forma que se garantice que
cada una de estas tome de manera autbnoma
sus decisiones referentes al &mbito de los mer-
cados de valores y, asimismo, se eviten conflic-
tos de interés. Ademas, todas las entidades y
grupos de entidades que realicen, publiquen o
difundan informes o recomendaciones sobre
sociedades emisoras de valores o instrumentos
financieros cotizados deberan comportarse de
forma leal e imparcial, dejando constancia en
lugar destacado en sus informes, publicaciones
o0 recomendaciones de las vinculaciones rele-
vantes, incluidas las relaciones comerciales, y
de la participacion estable que la entidad o el
grupo mantenga o vaya a mantener con la em-
presa objeto del analisis, asi como que el docu-
mento no constituye una oferta de venta o sus-
cripcion de valores. El Ministro de Economia vy,
con su habilitacion especifica, la Comision Na-
cional del Mercado de Valores podran estable-
cer medidas de caréacter obligatorio en el desa-
rrollo de este articulo y, en concreto, la obliga-
cion de que estas entidades cuenten con un re-
glamento interno de conducta especifico para
el servicio de asesoramiento de inversiones.

La Ley también precisa de manera muy de-
tallada la informacion que debe ser considera-
da como relevante, que, a tal efecto, se consi-
dera aquella cuyo conocimiento pueda razona-
blemente afectar a un inversor que se plantee
adquirir o transmitir valores o instrumentos fi-
nancieros y por tanto pueda influir de forma
sensible en su cotizacion en un mercado se-
cundario. Los emisores de valores estan obliga-
dos a difundirla inmediatamente al mercado,
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mediante comunicacion previa a la Comision
Nacional del Mercado de Valores, antes de su
difusion por cualquier otro medio, y tan pronto
como sea conocido el hecho, se haya adoptado
la decision o firmado el acuerdo o contrato con
terceros de que se trate. Asimismo, los emiso-
res de valores difundiran también esta informa-
cion en sus paginas de Internet.

Ademas, se especifican medidas preventivas
de organizacion de las entidades que presten
servicios en los mercados de valores, de forma
gue se impida la filtracion de informacién entre
las distintas areas de una entidad o entre entida-
des de un mismo grupo (las denominadas «mu-
rallas chinas»). Las anteriores obligaciones de
actuacion con transparencia se extienden a los
directivos, administradores y empleados. A to-
dos ellos se les prohibe también el desarrollo de
practicas dirigidas a falsear la libre formacion de
los precios en el mercado de valores, es decir, la
manipulacion de cotizaciones.

El Ministro de Economia y, con su habilita-
cion expresa, la Comision Nacional del Merca-
do de Valores podran establecer medidas con
caracter obligatorio, que, entre otras cosas, de-
terminen la forma y plazos en que los adminis-
tradores y directivos, y aquellas personas que
tengan un vinculo estrecho con ellos, deben in-
formar a la Comision Nacional del Mercado de
Valores y al publico en general sobre las adqui-
siciones de valores e instrumentos financieros
emitidos por la entidad en la que desempefan
tales cargos o referenciados a estos.

La Ley también atribuye potestades a la
CNMV para hacer los requerimientos necesa-
rios e imponer sanciones, en su caso, a las per-
sonas o entidades que incumplan las normas
anteriores.

MODIFICACION DEL REGIMEN DE AUTORIZACIONES
DE LAS INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA

La Ley modifica el régimen de autorizacio-
nes para instituciones de inversion colectiva,
baséndose en el principio de que sea el 6rgano
regulador (el Ministro de Economia) el que au-
torice la sociedad gestora y el 6rgano supervi-
sor (la CNMV) la institucion de inversion colecti-
va (lIC), en lugar del Ministro de Economia,
como ocurria hasta ahora. La inscripcion de los
fondos en el Registro Mercantil pasa a tener
caracter potestativo, siendo suficiente la ins-
cripcion en los registros de la CNMV. Para las
IIC que revistan la forma de sociedades sigue,
obviamente, siendo obligatoria la inscripcion en
el Registro Mercantil.

La autorizacién de las sociedades gestoras
de IIC pasa a corresponder al Ministro de Eco-

nomia, a propuesta de la CNMV, en lugar de a
la CNMV. Asimismo, la autorizacion de las enti-
dades depositarias de IIC sigue correspondien-
do a la CNMV. En ambos casos se requiere la
posterior inscripcién en el correspondiente re-
gistro administrativo de la CNMV, que se otor-
gara en los términos que se establezcan regla-
mentariamente. Asimismo, la Ley requiere ex-
presamente que para ser depositario de IIC se
debera ser una entidad participante en los sis-
temas de compensacion, liquidacion y registro
en los diferentes mercados espafioles.

En cuanto a la fusion de fondos, se precisa
y se amplia el procedimiento establecido en la
Ley 46/1984, de 26 de diciembre, reguladora
de las Instituciones de Inversioén Colectiva (10).
Asi, podran fusionarse los fondos de inversion
bien mediante la absorcion por un fondo ya
existente, bien mediante la extincién de cada
uno de ellos y la transmision en bloque del pa-
trimonio a un nuevo fondo. La iniciacion del
procedimiento requerira el previo acuerdo de la
sociedad gestora y del depositario de los fon-
dos que vayan a fusionarse, que, junto con el
proyecto de fusion, se presentaran ante la
CNMV para su autorizacion. Reglamentaria-
mente se desarrollara el contenido minimo del
proyecto de fusién de fondos.

En caso de quiebra o admitida a tramite la
suspension de pagos de un depositario de valo-
res de cualquier 1IC, la Ley autoriza a la CNMV
para realizar, de forma inmediata y sin coste
para la institucion, el traslado de los valores ex-
tranjeros, incluso los depositados en terceras
entidades a nombre del depositario por cuenta
de las instituciones de inversion colectiva que
administre, a otra entidad habilitada para desa-
rrollar esta actividad.

Asimismo, se modifica la Ley 24/1988, de 28
de julio, del Mercado de Valores (11), para ex-
tender a los apoderados con facultades genera-
les de representacion el régimen de honorabili-
dad empresarial y profesional de los adminis-
tradores y directores generales y asimilados de
empresas de servicios de inversion

REFUERZO DE LAS NORMAS DE CONDUCTA
EN EL MERCADO DE VALORES

Con vistas al efectivo cumplimiento de las
anteriores obligaciones de transparencia se
refuerzan las normas de conducta de las enti-

(10) Veéase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de
1984», en Boletin econdmico, Banco de Espafia, enero de
1985, pp. 41 a 44.

(11) Véase «Regulacion financiera: tercer trimestre de
1988», en Boletin econdmico, Banco de Espafia, octubre
de 1988, pp. 61y 62.
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dades que operan el mercado de valores (en
especial, las empresas de servicios de inver-
sion y las entidades de crédito) con el fin dlti-
mo de proteger al inversor. Asi, entre las nue-
vas normas de conducta que afiade la Ley,
cabe resefiar que las entidades deberan ate-
nerse a los siguientes principios: a) garantizar
la igualdad de trato entre los clientes, evitando
primar a unos frente a otros a la hora de distri-
buir las recomendaciones e informes; b) abs-
tenerse de tomar posiciones por cuenta propia
en valores o instrumentos financieros sobre
los que se esté realizando un analisis especifi-
co, desde que se conozcan sus conclusiones
hasta que se divulgue la recomendacién o in-
forme elaborado al respecto, y c¢) dejar cons-
tancia frente a los clientes de cualquier posible
conflicto de intereses en relaciéon con el aseso-
ramiento o con el servicio de inversiéon que se
preste.

Estos principios, en cuanto sean compati-
bles con la actividad que desarrollan, también
seran de aplicacion a las personas o entidades
que realicen andlisis de valores o instrumentos
financieros.

Finalmente, deberan remitir a la Comision
Nacional del Mercado de Valores en el plazo de
nueve meses un reglamento interno de conduc-
ta, conforme a las disposiciones de esta Ley.
Asimismo, remitiran un compromiso por escrito
que garantice la actualizaciéon de dichos regla-
mentos internos de conducta y que su conteni-
do es conocido, comprendido y aceptado por
todas las personas pertenecientes a la organi-
zacion a los que resulte de aplicacion.

EL ComITE DE AUDITORIA EN SOCIEDADES
EMISORAS DE VALORES

La Ley crea la figura del Comité de Audito-
ria, que deberan tener las sociedades emisoras
de valores cuyas acciones u obligaciones estén
admitidas a negociacion en mercados secunda-
rios oficiales de valores. El nimero de miem-
bros, las competencias y las normas de funcio-
namiento de dicho Comité se fijaran estatutaria-
mente, y deberan favorecer la independencia
en su funcionamiento. Entre sus atribuciones fi-
guraran, como minimo, las siguientes:

1. Informar en la Junta General de Accionis-
tas sobre las cuestiones que en ella plan-
teen los accionistas en materias de su
competencia.

2. Proponer al Consejo de Administracion
para su sometimiento a la Junta General
de Accionistas del nombramiento de los
auditores de cuentas.

3. Supervisar los servicios de auditoria inter-
na, asi como conocer el proceso de infor-
macién financiera y los sistemas de control
interno de la sociedad.

4. Contactar con los auditores externos para
recibir informacion sobre aquellas cuestio-
nes que puedan poner en riesgo la inde-
pendencia de estos y cualesquiera otras
relacionadas con el proceso de desarrollo
de la auditoria de cuentas, asi como aque-
llas otras comunicaciones previstas en la
legislacion de auditoria de cuentas y en las
normas técnicas de auditoria.

MODIFICACIONES EN LAS CONDICIONES DE EJERCICIO
Y REGIMEN SANCIONADOR DE LAS ACTIVIDADES
DE AUDITORIA

En cuanto al acceso al ejercicio de la activi-
dad de auditor, se establece un nuevo sistema
de convocatoria tnica, a propuesta conjunta de
las corporaciones representativas de auditores
de cuentas, y subsidiariamente por el Instituto de
Contabilidad y Auditoria de Cuentas, previa
aprobacién por este ultimo de la respectiva
convocatoria, que se publicara mediante Orden
del Ministerio de Economia. La superacion de
estos examenes permitira el acceso a las cor-
poraciones representativas de los auditores de
cuentas, en relacion con el ejercicio de la fun-
cion auditora, sin perjuicio de los requisitos es-
pecificos que puedan exigir los estatutos de
cada corporacion. Asimismo, se establece una
formacién continuada obligatoria de los audito-
res de cuentas, en la forma y condiciones que
se establezca reglamentariamente.

Los auditores de cuentas deberan ser y pa-
recer independientes en el ejercicio de su fun-
cion, de las empresas o entidades auditadas,
debiendo abstenerse de actuar cuando su obje-
tividad en relacién con la verificacion de los do-
cumentos contables correspondientes pudiera
verse comprometida. Asimismo, se amplian
significativamente los supuestos de incompati-
bilidad contemplados en la Ley 19/1988, de 12
de julio, de Auditoria de Cuentas, y se mantie-
ne la restricciéon durante los tres afios siguien-
tes al cese en sus funciones, en los cuales los
auditores de cuentas no podran formar parte de
los drganos de administracion o de direccion de
la empresa o entidad auditada, ni ocupar pues-
to de trabajo en la misma, ni tampoco podran
tener interés financiero directo en la entidad au-
ditada, o indirecto si es significativo para cual-
quiera de las partes.

Se amplia el régimen supervisor de las acti-
vidades de auditoria al permitir acceder a la do-
cumentacion referente a cada auditoria de
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cuentas, entre otros, al Banco de Espafia, a la
Comisién Nacional del Mercado de Valores y a
la Direccién General de Seguros y Fondos de
Pensiones, exclusivamente a los efectos del
ejercicio de las competencias relativas a las en-
tidades sujetas a su supervision y control, en
casos especialmente graves, y siempre que no
hubieran podido obtener de tales entidades la
documentacién concreta a la que precisen ac-
ceder. También se establece que dichos érga-
nos y organismos podran requerir del auditor la
informacién de que disponga sobre un asunto
concreto, en relaciéon con la auditoria de cuen-
tas de la entidad auditada y con la aclaracion,
en su caso, del contenido de los papeles de tra-
bajo.

Por ultimo, se incrementa la casuistica de
infracciones que puede cometer el auditor, y se
introduce una nueva categoria de infracciones,
las muy graves, contempladas, entre otras,
para los siguientes casos: la emision de infor-
mes de auditoria de cuentas cuya opiniébn no
fuese acorde con las pruebas obtenidas por el
auditor en su trabajo, siempre que hubiese me-
diado dolo o negligencia especialmente grave e
inexcusable; el incumplimiento del deber de in-
dependencia de los auditores de cuentas; la
negativa o resistencia al ejercicio de las compe-
tencias de control o disciplina del Instituto de
Contabilidad y Auditoria de Cuentas, la utiliza-
cion en beneficio propio o ajeno de la informa-
cion obtenida en el ejercicio de sus funciones y
el cumplimiento del deber de secreto.

MEDIDAS PARA MEJORAR LA EFICIENCIA, EFICACIA
Y CALIDAD DE LOS PROCEDIMIENTOS DE SUPERVISION

Con este objetivo, la Ley establece que la
Comision Nacional de la Energia, la Comision
del Mercado de las Telecomunicaciones, la Co-
misién Nacional del Mercado de Valores y el
Banco de Espafia deberan disponer de 6rganos
de control interno cuya dependencia funcional y
capacidad de informe se regira por los principios
de imparcialidad, objetividad y evitar la produc-
cion de conflictos de intereses. Asimismo, dichos
organismos deberan elaborar anualmente una
memoria sobre su funcién supervisora en rela-
cién con sus actuaciones y procedimientos lleva-
dos a cabo en esta materia y de la que pueda
deducirse informacion sobre la eficacia y eficien-
cia de tales procedimientos y actuaciones. En
estas memorias se incluird un informe de los or-
ganos de control interno respectivos sobre la
adecuacion de las decisiones adoptadas por sus
organos de gobierno a la normativa procedimen-
tal aplicable en cada caso.

El Banco de Espafa, la Comision Nacional
del Mercado de Valores y el Ministerio de Eco-

nomia, dentro de sus respectivas competencias
legales sobre el control e inspeccion de las en-
tidades financieras, cooperaran estrechamente
con la finalidad de armonizar en lo que resulte
conveniente y mejorar, con base en su expe-
riencia mutua, los criterios y programas que
amparen las técnicas y practicas de supervision
gue utilicen en el ejercicio de aquellas compe-
tencias. A tal efecto, intercambiaran periédica-
mente las informaciones que sean relevantes,
en especial, las referidas a asegurar la mayor
calidad de las técnicas empleadas, y podran
celebrar unos o varios convenios que tengan
por objeto la normalizacion de dichos intercam-
bios, la homogeneizacién de procedimientos o
practicas concretos y, en su caso, articular los
instrumentos que permitan el seguimiento de
los objetivos mencionados

2.7. Otras modificaciones

2.7.1. Reforma de la Central de Informacion
de Riesgos

Como medida adicional para el fomento de
la eficiencia del sistema financiero, la Ley refor-
ma el régimen juridico que regulaba la Central
de Informacion de Riesgos del Banco de Espa-
fia (en adelante, la CIR), a fin de unificar su ré-
gimen juridico y reforzar su papel dentro del
sistema financiero. La CIR tiene una importan-
cia fundamental tanto en el control del riesgo
por las entidades de crédito, como en la super-
vision que lleva a cabo el Banco de Espafa,
por lo que la Ley le confiere la naturaleza juridi-
ca de un servicio publico y encomienda su ges-
tiébn y administracion al Banco de Espafia, sien-
do este responsable del tratamiento de los da-
tos recabados, sin que los afectados cuenten
con derecho de oposicién al tratamiento de sus
datos personales obtenidos de acuerdo a los
dispuesto en la Ley. La CIR tiene por finalidad:
recabar de las entidades declarantes datos e
informaciones sobre los riesgos de crédito; per-
mitir a las autoridades competentes para la su-
pervision prudencial de dichas entidades el
adecuado ejercicio de sus competencias de su-
pervision e inspeccion; contribuir al correcto de-
sarrollo de las restantes funciones que el Ban-
co de Espafa tiene legalmente atribuidas, asi
como dotar de mayor estabilidad al sistema
crediticio espafiol.

La Ley regula otros aspectos importantes
del funcionamiento de la CIR, como son los re-
ferentes a las entidades y riesgos que se deben
declarar, la informacién que se facilitard a los
usuarios de la misma, el uso y cesion de datos
por las entidades declarantes y el Banco de Es-
pafia, el derecho de acceso, rectificacion y can-
celacién de la informacion sobre los titulares y
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los plazos maximos de conservacion de la in-
formacién, que se establece en diez afios, si
bien podran conservarse indefinidamente, sin
poder identificar al titular, a efectos estadisti-
cos, historicos o cientificos. La Ley también
hace referencia a las posibles sanciones aplica-
bles en caso de incumplimiento de la normativa
sobre utilizacion de datos, asi como por inexac-
titudes en la declaracion de los mismos.

2.7.2. Exteriorizacion de compromisos
por pensiones

En primer lugar, el plazo para la adaptacion
de los compromisos por pensiones de las em-
presas con el personal a la disposicion adicio-
nal primera de la Ley 8/1987, de 8 de junio, de
Regulacion de los Planes y Fondos de Pensio-
nes (12), extendido hasta 16 de noviembre de
2002 por la disposicién adicional vigésima quin-
ta de la Ley 14/2000, de 29 de diciembre, de
Medidas fiscales, administrativas y del orden
social, se amplia hasta el 31 de diciembre de
2004 para la integracion en planes de pensio-
nes de empleo de promocién conjunta de aque-
llos compromisos establecidos en convenio co-
lectivo de ambito supraempresarial, vinculados
a la permanencia del trabajador en la empresa
0 sector hasta la jubilacién, que, bajo la deno-
minacion «premios de jubilacion» u otras, con-
sistan en una prestacion pagadera por una sola
vez en el momento del cese por jubilacion.

A tales efectos, la representacion de las em-
presas y de los trabajadores en el ambito su-
praempresarial podrd promover uno o varios
planes de pensiones de promocion conjunta, en
los que podran incorporarse las empresas afec-
tadas por el convenio, sin perjuicio de las nece-
sarias adaptaciones que deban acordarse para
ajustar la configuracion de los referidos com-
promisos a los principios basicos de los planes
de pensiones establecidos en la normativa so-
bre estos.

Finalmente, se suprimen los limites financie-
ros para la exteriorizacion de compromisos por
pensiones a través de planes de pensiones. A
tal efecto, se modifica el apartado 4 de la dispo-
sicién transitoria decimoquinta de la Ley 30/
1995, de 8 de noviembre, de Ordenacion y Su-
pervision de los Seguros Privados (13), de for-
ma que la cuantia maxima de los servicios pa-
sados reconocidos correspondientes a los ejer-

(12) Veéase «Regulacion financiera: segundo trimestre
de 1987», en Boletin Econdmico, Banco de Espafia, julio-
agosto de 1987, pp. 49 a 51.

(13) Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de
1995», en Boletin econémico, Banco de Espafia, enero de
1996, pp. 86 a 91.

cicios anuales iniciados a 1 de enero de 1988
hasta el de formalizacién del Plan de Pensio-
nes no podra rebasar, para cada uno de estos
afios, el importe del limite financiero anual vi-
gente en cada uno de tales ejercicios. No obs-
tante, los servicios pasados se integraran en su
totalidad cuando los compromisos por pensio-
nes asumidos por las empresas con sus em-
pleados o trabajadores deriven de convenio co-
lectivo. A tales efectos se modificaran, cuando
proceda, los correspondientes planes de ree-
quilibrio para su aprobacion o verificacion por la
Direccién General de Seguros y Fondos de
Pensiones.

2.7.3. Restricciones relativas a las
inversiones financieras temporales
de entidades sin animo de lucro

La Comision Nacional del Mercado de Valo-
res, el Banco de Espafia y el Ministerio de Eco-
nomia, cada uno en el &mbito de su supervi-
sion, aprobaran codigos de conducta que con-
tengan las reglas especificas a las que deberan
ajustarse las inversiones financieras tempora-
les que hagan las fundaciones, establecimien-
tos, instituciones y asociaciones sin animo de
lucro, colegios profesionales, fondos de promo-
cién de empleo, mutuas de seguros, mutualida-
des de prevision social, mutuas de accidentes
de trabajo y enfermedades profesionales de la
Seguridad Social y, en su caso, las demas enti-
dades sujetas a tipos de gravamen reducidos
en el Impuesto sobre Sociedades, que no ten-
gan un régimen especifico de diversificacion de
inversiones con el fin de optimizar la rentabili-
dad del efectivo de que dispongan y que pue-
dan destinar a obtener rendimientos de acuer-
do con sus normas de funcionamiento.

Los 6rganos de gobierno, administracion o
direccion de dichas entidades deberan presen-
tar un informe anual acerca del grado de cum-
plimiento de los citados cddigos para que lo co-
nozcan el protectorado o sus participes, asocia-
dos o mutualistas.

2.7.4. Otras medidas

La Ley revisa en profundidad la organiza-
cion y las funciones de la CNMV y prevé la
aprobacion de un Reglamento de Régimen In-
terior para dicho organismo.

Asimismo, introduce determinadas modifica-
ciones en la Ley de Sociedades Anonimas y en
la de Sociedades de Responsabilidad Limitada.
En especial, cabe resefiar las relativas a la va-
loracién de las acciones o participaciones de la
sociedad en determinados supuestos especifi-
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cos, de tal forma que la valoracion se referira,
con caracter general, al «valor razonable» en
lugar de al «valor real», valor que sera determi-
nado por un auditor de cuentas, distinto del au-
ditor de la sociedad.

La Ley también se ha preocupado de regu-
lar el régimen de redondeo en determinadas
operaciones de crédito, en su mayoria créditos
hipotecarios, que se venian aplicando conforme
a los usos de la practica bancaria. En este sen-
tido, a partir de la entrada en vigor de la Ley, el
redondeo del tipo interés que puede acordarse
en los créditos y préstamos garantizados me-
diante hipoteca, caucidn, prenda u otra garantia
equivalente y formalizados a tipo de interés va-
riable, deber4 efectuarse al extremo del interva-
lo pactado méas proximo, sin que este pueda
sobrepasar al octavo de punto.

3. TEXTO REFUNDIDO DE LA LEY
DE REGULACION DE LOS PLANES
Y FONDOS DE PENSIONES

La Ley 30/1995, de 8 de noviembre, de Or-
denacion y Supervisién de los Seguros Priva-
dos, introdujo modificaciones en la Ley 8/1987,
de 8 de junio, de Regulaciéon de los Planes y
Fondos de Pensiones, entre las que cabe rese-
fiar la incorporacion del régimen de proteccién
de los compromisos por pensiones de las em-
presas con sus trabajadores, establecido en
cumplimiento del articulo 8 de la Directiva 80/
987/CEE, del Consejo, de 20 de octubre de
1980, sobre aproximacién de las legislaciones
de los Estados miembros relativas a la protec-
cion de los trabajadores asalariados ante la in-
solvencia del empresario. Posteriormente, la
Ley 66/1997, de 30 de diciembre (14), modifica-
da por la 50/1998, de 30 de diciembre (15), am-
bas leyes de Medidas fiscales, administrativas
y del orden social, complementaron el régimen
transitorio financiero y fiscal de adaptacién de
los compromisos por pensiones previsto en la
Ley 30/1995.

Asimismo, la Ley 30/1995 actualiz6 y com-
pletd el régimen administrativo sancionador de
la Ley 8/1987, en linea con el de ordenacion y
supervision de las entidades aseguradoras, in-
trodujo un sistema de medidas de control espe-
cial que garantizara la finalidad para la que los
planes de pensiones fueron regulados, se arti-
cularon las causas de disolucion de las entida-

(14) Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de
1997», en Boletin econdmico, Banco de Espafia, enero de
1998, pp. 87 y 88.

(15) Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de
1998», en Boletin economico, Banco de Espafia, enero de
1999, pp. 99 y 100.

des gestoras y de los fondos de pensiones, y
las de terminacion de los planes de pensiones,
asi como las causas para acordar administrati-
vamente la intervencion en la liquidacion y re-
vocacion de la autorizacion de las entidades
gestoras y de los fondos de pensiones, todo
ello en paralelo a la de las entidades asegura-
doras.

La Ley 14/2000, de 29 de diciembre, de Me-
didas fiscales, administrativas y del orden so-
cial, modificé la Ley 8/1987 en materia de re-
guerimientos de recursos propios de las entida-
des gestoras de fondos de pensiones, y la Ley
24/2001, de 27 de diciembre, de Medidas fisca-
les, administrativas y del orden social (16), in-
trodujo una serie de modificaciones, entre las
gue cabe destacar, especialmente, las que
afectan a la regulacion de los planes del siste-
ma de empleo, facilitando la coordinacion de su
funcionamiento con los procesos de represen-
tacion y negociacién en el @mbito laboral, las
referidas a los limites méximos anuales de
aportacion a los planes de pensiones, asi como
las que profundizan en la libertad de prestacion
de los servicios de gestion de inversiones de
los fondos de pensiones en atencion a las
Directivas comunitarias, y en las obligaciones
de informacion a los participes y beneficiarios de
los planes de pensiones.

Asimismo, la mencionada Ley 24/2001 au-
torizé al Gobierno para que, en el plazo de
doce meses a partir de la entrada en vigor de
la misma, elaborara un texto refundido de la
Ley de Regulacién de los Planes y Fondos de
Pensiones, en el que se integraran, debida-
mente regularizadas, aclaradas y sistematiza-
das, la Ley 8/1987, de 8 de junio, de Regula-
cion de los Planes y Fondos de Pensiones, y
otras disposiciones relativas a planes y fondos
de pensiones.

Dando cumplimiento a dicha autorizacion,
recientemente se ha publicado el Real Decreto
Legislativo 1/2002, de 29 de noviembre, por el
gue se aprueba el texto refundido de la Ley de
Regulacion de los Planes y Fondos de Pensio-
nes (BOE 298/2002, de 13 de diciembre). La
refundicidn incluye, segun lo ordenado por el
legislador, el régimen financiero aplicable a per-
sonas con minusvalia establecido por la Ley
40/1998, de 9 de diciembre, del Impuesto sobre
la Renta de las Personas Fisicas y otras
normas tributarias (17), actualizada por la

(16) Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de
2001», en Boletin econdmico, Banco de Espafia, enero de
2002, pp. 106 a 109.

(17) Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de
1998», en Boletin economico, Banco de Espafia, enero de
1999, pp. 94 a 96.
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Ley 6/2000, de 13 diciembre, de Medidas fisca-
les urgentes de estimulo al ahorro familiar y a
la pequefia y mediana empresa, y por la Ley
24/2001, de 27 de diciembre.

Por otra parte, la refundicion incorpora el
proceso de exteriorizacién de los compromi-
S0s por pensiones, con el fin de que los agen-
tes sociales implicados puedan disponer de un
texto normativo que integre la regulacién de
los planes de pensiones y los aspectos del
proceso de adaptacion debidamente actualiza-
do. Asimismo, la refundicion conserva el trata-
miento de la transformacion voluntaria de fon-
dos internos y otros sistemas de prevision del
personal de las empresas en planes de pen-
siones, ya que sus efectos todavia pueden
afectar a procesos iniciados al amparo de la
misma.

4. MODIFICACION DE LOS MODELOS
DE INFORMACION PUBLICA
PERIODICA DE ENTIDADES EMISORAS
DE VALORES ADMITIDOS
A NEGOCIACION EN BOLSAS
DE VALORES

La CNMV, como Organo supervisor de los
mercados, tiene encomendadas las competen-
cias para resolver diversos procedimientos
contenidos en la Ley 24/1988, de 24 de julio,
del Mercado de Valores, y, en consecuencia,
es el 6rgano competente para aprobar los pro-
cedimientos electronicos, informaticos y tele-
maticos a utilizar en sus relaciones con los ad-
ministrados. En virtud de lo anterior, la CNMV,
mediante el Acuerdo de 11 de marzo de 1998,
(BOE de 27 de marzo), implanté una aplica-
cion electrénica denominada «Sistema de in-
tercambio de informacion por linea teleméatica
con la CNMV» (CIFRADOC/CNMV), que se
configuré6 como un sistema de intercambio de
informacién para su uso gradual tanto por la
propia Comisién como por los administrados
supervisados (emisores, sociedades y agen-
cias de valores, sociedades gestoras, etc.) y
publico en general. Su ambito de aplicacién
abarcaba tanto la tramitacion de determinados
procedimientos —que son competencia de la
CNMV— como la recepcion de informaciones
presentadas en la Comision. También recogia
las reclamaciones y consultas que correspon-
den al departamento de atencién al publico de
la CNMV, y dejaba abierta la posibilidad para
incorporar cualquier otro intercambio de infor-
macion que la Comisién, de acuerdo con la le-
gislacion vigente, considere oportuno incorpo-
rar al CIFRADOC/CNMV, obteniendo como re-
sultado una mayor agilizacién en dichos pro-
cedimientos sin merma de la seguridad juridi-
ca de los mismos.

Por otro lado, la Orden de 18 de enero de
1991, sobre informacién publica periédica de
las entidades emisoras de valores admitidos a
negociacion en Bolsas de Valores (18), habilita-
ba a la CNMV para que modificara los modelos
comprendidos en los anexos de dicha norma.
En virtud de ello, la CCNMV 3/1994, de 8 de ju-
nio (19), por la que se modifican los modelos de
informacion publica periddica de las entidades
emisoras de valores admitidos a negociacion
en Bolsas de Valores, ya incluyé la posibilidad
de remitir dicha informacién en soporte informa-
tico, de acuerdo con los requerimientos técni-
cos que estableciera la CNMV.

En funcion de la habilitacibn antes mencio-
nada, se ha publicado la CCNMV 2/2002, de 27
de noviembre (BOE 301/2002, de 17 de diciem-
bre), que modifica la Circular 3/1994, de 8 de
junio, con el fin de establecer la utilizacion del
sistema CIFRADOC/CNMYV, de cifrado y firma
electrénica, para la remision de la informacién
publica periédica regulada por la citada Orden,
al considerar que los beneficios que conllevara
la utilizacién generalizada por parte de las so-
ciedades emisoras de valores admitidos a ne-
gociacién en Bolsas de Valores de dicho siste-
ma seran apreciables para los inversores, para
las propias entidades emisoras y para la labor
supervisora de la CNMV.

Para la remisién de documentos por via te-
lematica, es requisito previo el registro como
usuario del sistema y el intercambio de claves
para el cifrado y descifrado de los documentos,
proporcionando la CNMV los programas infor-
maticos necesarios. De esta forma se garantiza
la confidencialidad, seguridad y no repudio en
la transmision de informacion. Esta simplicidad
en el procedimiento y la necesidad de unos
equipos técnicos que son totalmente accesibles
para las sociedades que tengan valores nego-
ciados en una Bolsa de Valores ha impulsado a
la CNMV a establecer como sistema Unico de
remision de la informacion publica periddica el
sistema CIFRADOC/CNMV.

No obstante, cuando concurran circunstan-
cias excepcionales que imposibiliten la remision
de la mencionada informacioén a través del sis-
tema CIFRADOC/CNMV, la Comision Nacional
del Mercado de Valores, con caracter excepcio-
nal y a solicitud de la sociedad emisora, podra
autorizar que la informacion publica periddica
sea presentada en los impresos preparados por

(18) Veéase «Regulacion financiera: primer trimestre de
1991», en Boletin econémico, Banco de Espafia, abril de
1991, p. 52.

(19) Véase «Regulacion financiera: segundo trimestre
de 1994», en Boletin Econémico, Banco de Espafia, julio-
agosto de 1994, pp. 99 y 100.
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la CNMV, de acuerdo con lo establecido en los
modelos vigentes.

5. MERCADOS SECUNDARIOS OFICIALES
DE FUTUROS Y OPCIONES SOBRE
EL ACEITE DE OLIVA

El Real Decreto 1814/1991, de 20 de di-
ciembre (20), reguld con caracter general los
mercados secundarios oficiales de futuros y op-
ciones. Posteriormente, esta norma fue modifi-
cada por el Real Decreto 695/1995, de 28 de
abril (21), que establecid normas especiales
aplicables a los mercados secundarios oficiales
de futuros y opciones sobre citricos, y facultaba
al Ministro de Economia para determinar, con
caracter general, las especialidades a que de-
ban sujetarse los mercados secundarios oficia-
les de futuros y opciones basados en activos
no financieros distintos de los citricos.

Por otro lado, la Ley 37/1998, de 16 de no-
viembre, por la que se modifica la Ley 24/1988,
de 24 de julio, del Mercado de Valores, atribuye
al Gobierno la competencia para autorizar la
creacion de los distintos mercados secundarios
oficiales de futuros y opciones.

En virtud de ello, se ha publicado la ORDEN
ECO/3235/2002, de 5 de diciembre, por la que
se desarrollan las especialidades aplicables a
los mercados secundarios oficiales de futuros y
opciones sobre el aceite de oliva (BOE 303/
2002, de 19 de diciembre).

La especialidad més destacable de la regu-
lacién que contiene esta Orden es la prevision
de que otras entidades no financieras que se
dediquen habitual e indistintamente a la pro-
duccién, comercializacion, mediacion o distribu-
cion del aceite de oliva puedan acceder a la ca-
tegoria de miembros del mercado. Ello implica
la necesidad de regular los requisitos que han
de reunir estas entidades, orientados a garanti-
zar que cumplen con minimos de solvencia,
profesionalidad y especialidad y, ademas, que
su participacion no introduce riesgos extraordi-
narios en los mercados. La admisién de miem-
bros industriales resultara util para este sector,
ya que influird en el incremento de la actividad
de los mercados.

Otras especialidades resefiables de esta re-
gulacion frente a la general de los mercados

(20) Veéase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de
1991», en Boletin econdmico, Banco de Espafia, enero de
1992, pp. 63y 64.

(21) Véase «Regulacion financiera: segundo trimestre
de 1995», en Boletin Econémico, Banco de Espafia, julio-
agosto de 1995, pp. 104 y 105.

secundarios oficiales de futuros y opciones fi-
nancieros residen en los informes que deben
pedirse a determinados organismos publicos en
relacion con la viabilidad del mercado y de los
contratos que se pueden negociar en ellos; el
contenido de las condiciones generales de los
contratos que pueden negociarse, que deberan
figurar como anejo al Reglamento del mercado;
los supuestos especiales de suspension de la
negociacion, habida cuenta de las caracteristi-
cas del activo subyacente; y las cuestiones
aplicables a los 6rganos rectores de estos mer-
cados.

La autorizacién de los mercados secunda-
rios oficiales de futuros y opciones sobre el
aceite de oliva correspondera al Gobierno, a
propuesta de la Comisién Nacional de Mercado
de Valores. Sin perjuicio de las responsabilida-
des administrativas a que hubiera lugar, la Co-
misidon Nacional del Mercado de Valores pro-
pondra al Gobierno la revocacién de la autori-
zacion concedida a la Sociedad Rectora cuan-
do se incumpliera de manera sobrevenida algu-
no de los requisitos que motivaron su otorga-
miento.

También se regula el régimen juridico y las
funciones de las Sociedades Rectoras, v, final-
mente, prevé su posterior desarrollo reglamen-
tario, que, entre otros aspectos, debera recoger
la existencia de sistemas de difusién de infor-
macion sobre el mercado, el establecimiento de
limites a las posiciones abiertas, asi como otras
medidas de control especificas, dadas las parti-
cularidades de este mercado.

6. REFORMA PARCIAL DE LOS
IMPUESTOS SOBRE LA RENTA
DE LAS PERSONAS FiSICAS, SOBRE
SOCIEDADES Y SOBRE LA RENTA
DE NO RESIDENTES

6.1. Introduccion

Una vez consolidado el modelo del Impues-
to sobre la Renta de las Personas Fisicas, im-
plantado por la Ley 40/1998, de 9 de diciembre,
se ha hecho preciso acometer un nuevo proce-
so de reforma para adaptar el Impuesto a la
cambiante realidad de la sociedad espafiola y
asi fomentar el ahorro, la inversién y el empleo,
todo ello con el cumplimiento de los compromi-
sos previstos en el programa de estabilidad
presupuestaria.

Por otra parte, la aprobacion de la Ley 21/
2001, de 27 de diciembre, por la que se regulan
las medidas fiscales y administrativas del nue-
vo sistema de financiacion de las Comunidades
Autonomas de régimen comun y Ciudades con
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Estatuto de Autonomia, ha configurado el nue-
vo marco de corresponsabilidad fiscal y de
competencias de las Comunidades Auténomas
en relacién con el Impuesto sobre la Renta de
las Personas Fisicas.

A fin de cumplimentar ambas premisas, se
ha publicado la Ley 46/2002, de 18 de diciem-
bre, de reforma parcial del Impuesto sobre la
Renta de las Personas Fisicas y por la que se
modifican las Leyes de los Impuestos sobre So-
ciedades y sobre la Renta de no Residentes,
(BOE 303/2002, de 19 de diciembre), como
consecuencia de la interrelacion existente entre
ellos.

La presente Ley esta estructurada en tres
capitulos, cada uno de ellos dedicados especi-
ficamente a los Impuestos que se modifican,
cuyas novedades mas relevantes se detallan a
continuacion.

6.2. Reforma parcial del Impuesto sobre
la Renta de las Personas Fisicas

En la presente reforma, la familia ocupa un
papel clave, continuando con la orientacién ini-
ciada en 1998. Asi, se atiende, en particular, a
las necesidades surgidas de realidades tales
como el descenso de la natalidad, el envejeci-
miento de la poblacion y las situaciones de
discapacidad, al mismo tiempo que se estimu-
la la incorporacion de la mujer al mercado la-
boral, conforme al espiritu y los objetivos pro-
pios del Plan Integral de Apoyo a la Familia
del Gobierno.

De esta forma, se ha procedido, en el marco
de la nueva reforma del Impuesto, a incrementar
el importe del minimo personal y familiar, es de-
cir, la parte de la renta que, con caracter gene-
ral, el contribuyente destina a atender sus nece-
sidades y las de sus descendientes, con una es-
pecial atencion a las familias numerosas. Igual-
mente, se incorporan nuevas reducciones en la
base imponible por hijos menores de tres afios,
por edad del propio contribuyente o de sus as-
cendientes, por gastos de asistencia de las per-
sonas mayores y por discapacidad, con las que
se pretende adecuar la carga tributaria a las si-
tuaciones de dependencia. En concreto, se me-
jora el tratamiento fiscal de la familia y de las si-
tuaciones de discapacidad, aumentando, con
caracter general, sus importes e incorporando
una nueva reduccion por asistencia, para, de
este modo, atender en mayor medida las necesi-
dades tanto del propio discapacitado como de
las personas de quien dependen. Asimismo, y
con la finalidad de compensar los costes socia-
les y laborales derivados de la maternidad, se
agrega un nuevo supuesto de deduccion en cuo-

ta para las madres con hijos menores de tres
afios que trabajen fuera del hogar.

Los rendimientos del trabajo mejoran su tri-
butacion al incrementarse el importe de la re-
duccién por la obtencién de este tipo de rentas
y crearse dos reducciones especificas para es-
tos rendimientos. La primera es la reduccion
por prolongacion de la actividad laboral y la se-
gunda es la establecida para facilitar la movili-
dad geografica de los trabajadores.

Dado que uno de los objetivos de la reforma
es continuar en el fomento del ahorro a largo
plazo, se crea una nueva figura, los planes de
prevision asegurados, cuyo régimen fiscal se
equipara al de los planes de pensiones indivi-
duales, siempre que cumplan con una serie de
requisitos que, esencialmente, coinciden con
los exigidos a los planes de pensiones, lo que,
a su vez, permitira que las primas satisfechas a
estos nuevos contratos de seguro puedan ser
objeto de reduccion en la base imponible.

En los rendimientos del capital inmobiliario
derivados de viviendas en alquiler se mejora y
simplifica el calculo del rendimiento neto, intro-
duciéndose un incentivo adicional para incre-
mentar la oferta de las viviendas arrendadas y
minorar el precio de los alquileres.

En los rendimientos del capital mobiliario se
realizan cambios que suponen un avance en el
proceso de fomentar el ahorro a largo plazo,
objetivo que se persigue mediante una mayor
neutralidad y una mejora en su tributacion, lo
que se materializa en un incremento de los por-
centajes reductores, una disminucién del plazo
que ha de transcurrir para su aplicacion, asi
como su simplificacion al reducir el nimero de
los porcentajes previstos.

En la determinacion del rendimiento neto de
las actividades econdmicas se modifica el régi-
men de estimacion objetiva con la adicion de
nuevas limitaciones, como la relativa al volu-
men de las compras, para adecuar en mayor
medida el régimen fiscal al tamafio de la em-
presa, y la limitacién a las actividades econémi-
cas desarrolladas en el ambito territorial de
aplicacién del impuesto. Para incrementar la
neutralidad en las actividades econdmicas, se
suprime el régimen de transparencia fiscal y se
modifica el régimen de las entidades en atribu-
cion de rentas, con el objetivo de obtener ma-
yor informacion sobre las actividades realiza-
das por estas entidades.

En las ganancias y pérdidas patrimoniales
destacan como novedades mas importantes la
minoracién del tipo impositivo aplicable a la
base liquidable especial y la ausencia de tribu-
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tacion por los reembolsos de las participacio-
nes en los fondos de inversiéon de que sea titu-
lar el contribuyente, siempre que su saldo se
reinvierta en participaciones de otros fondos.

La tarifa del impuesto se simplifica y reduce,
disminuyéndose la carga tributaria, para lo cual
se produce una minoracién de los tipos de la
escala y del nimero de tramos.

Para facilitar la movilidad internacional de
los trabajadores y los correspondientes cam-
bios de residencia de Espafia al extranjero o vi-
ceversa, se simplifica, en relaciéon con los rendi-
mientos del trabajo, el sistema de pagos a
cuenta aplicable en estos supuestos mediante
el mecanismo de una comunicacion del inme-
diato cambio de residencia a la Administracion
tributaria. Este sistema, introducido en paralelo
en la Ley de Impuesto sobre la Renta de los no
Residentes, constituye una importante mejora
para los trabajadores y sus empleadores.

Por ultimo, se regula la posibilidad del envio
de borradores de declaracion a los contribuyen-
tes por parte de la Administracion tributaria,
como forma de facilitar la gestion del Impuesto
y con el objetivo de favorecer el cumplimiento
voluntario, prioridad basica de la actividad de la
propia Administracion tributaria.

6.3. Modificacién del Impuesto
sobre Sociedades

La modificacion parcial de la Ley 43/1995, de
27 de diciembre, del Impuesto sobre Socieda-
des (22), viene centrada en la supresion del régi-
men especial de transparencia fiscal. La desapa-
ricion de dicho régimen, justificada por razones
de neutralidad, supone la eliminacion de toda
especialidad para las entidades cuyos ingresos
procedan de actividades profesionales, artisticas
o deportivas, mientras que a las conocidas como
entidades de cartera o de mera tenencia de bie-
nes se les aplicara el nuevo régimen especial de
las sociedades patrimoniales.

Estas sociedades patrimoniales tributaran
aplicando lo establecido en la normativa del
Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisi-
cas para la determinacién e integracion de la
base imponible, de tal forma que su base im-
ponible se dividir4 en dos, la parte general y la
parte especial, resultando de aplicacion a la
primera un tipo del 40%, y a la segunda un
tipo del 15%, sin realizar ninguna imputacién a
Sus SOcios.

(22) Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de
1995», en Boletin econdmico, Banco de Espafia, enero de
1996, pp. 91y 92.

Por otro lado, la eliminacién del régimen de
transparencia fiscal obliga a revisar las remisio-
nes y referencias al mismo, diseminadas a lo
largo del articulado de la Ley del Impuesto, y a
la derogacion de alguna de ellas. La adaptacion
de mayor alcance es la realizada en relacion
con las agrupaciones de interés economico es-
pafiolas y europeas y las uniones temporales
de empresas. Los anteriores regimenes espe-
ciales de estos tres tipos de sujetos pasivos,
basados en la remision al de transparencia fis-
cal, se unifican ahora en un nuevo régimen
para todos ellos, en el que se reproduce la mis-
ma regulacién material que ya les era aplicable
hasta ahora.

Por otro lado, y en lo que afecta a los suje-
tos pasivos del Impuesto que sean participes
de entidades en régimen de atribucion de ren-
tas, se efectlla una remision a la regulacion ge-
neral de dicho régimen contenida en la Ley 40/
1998, reguladora del Impuesto sobre la Renta
de las Personas Fisicas.

Finalmente, y dentro del régimen de consoli-
dacion fiscal, se regulan los requisitos especifi-
cos que habran de cumplir los establecimientos
permanentes de entidades no residentes en te-
rritorio espafiol que accedan a la condicion de
entidad dominante de un grupo fiscal espafiol.

6.4. Modificacion del Impuesto sobre
la Renta de no Residentes

La reforma contintda las lineas generales
gue ya incorpor6 la Ley 41/1998, de 9 de di-
ciembre (23), del Impuesto sobre la Renta de
no Residentes y Normas Tributarias. Asi, se
pretende mejorar técnicamente el texto ante-
rior, a la vista de la experiencia que ha propor-
cionado su aplicacion, al mismo tiempo que se
incorporan algunas novedades que no estaban
expresamente reguladas con anterioridad.
Todo ello esta orientado a la consecucion de
tres objetivos fundamentales: facilitar la interna-
cionalizacion de la empresa espafiola, tanto
desde el punto de vista de la inversion como de
la movilidad geografica del factor trabajo, favo-
recer la atraccién de inversiones extranjeras a
los mercados financieros espafioles y mejorar
los mecanismos de control para evitar el fraude
fiscal.

En materia de responsabilidad, se introduce
un supuesto de responsabilidad solidaria de los
representantes de los contribuyentes que ope-
ren en Espafia por medio de establecimiento

(23) Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de

1998», en Boletin economico, Banco de Espafia, enero de
1999, pp. 96y 97.
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permanente por las deudas tributarias de estos
altimos. En lo que respecta a los aspectos rela-
tivos a la determinacion de las rentas obtenidas
en territorio espafiol que se someten al Impues-
to, se introducen una serie de modificaciones
dirigidas a facilitar su aplicacion. En particular,
por su importancia, se pueden citar los de ca-
nones, las retribuciones de los miembros de los
organos de administracion de las entidades y
las pensiones.

Por otro lado, se modifica la regulacion del
denominado criterio del pago, acotando su apli-
cacion a los supuestos pretendidos mediante
una mejor concrecion del supuesto de hecho,
evitdndose definiciones amplias. Asi, el criterio
del pagador ya no aparece como un criterio ge-
neral con excepciones para determinadas ren-
tas, sino que Unicamente sera aplicable respec-
to de las rentas para las que se establezca ex-
presamente.

En lo que a las rentas obtenidas sin media-
cion de establecimiento permanente se refiere,
como se menciond anteriormente, se introduce
la posibilidad de que los contribuyentes del Im-
puesto sobre la Renta de los no Residentes
gue cambien de residencia y, en consecuencia,
pasen a ser contribuyentes del Impuesto sobre
la Renta de las Personas Fisicas o viceversa,
anticipen los efectos de ese cambio en relacion
con las retenciones soportadas sobre sus ren-
tas del trabajo por cuenta ajena.

Asimismo, se establecen una serie de dispo-
siciones relativas a las entidades en régimen
de atribucion de rentas, las cuales hasta ahora
no tenian un tratamiento delimitado en este im-
puesto. Su régimen general se regula en el Im-
puesto sobre la Renta de las Personas Fisicas,
por lo que se introducen en esta Ley Unicamen-
te las especialidades en la forma de tributar de
las entidades en régimen de atribucién de ren-
tas constituidas en el extranjero, a las que se
hace contribuyentes del impuesto en determi-
nados supuestos, y de los participes no resi-
dentes de entidades en atribucion de rentas,
tanto espafiolas como extranjeras.

Por ultimo, se regula de una manera mas
detallada a como lo hacia la normativa anterior
el régimen tributario de determinadas rentas
obtenidas en Espafia por no residentes en
nuestro pais que sean residentes en un Estado
miembro de la Unién Europea.

7. PRESUPUESTOS GENERALES
DEL ESTADO PARA EL ANO 2003

Como es habitual en el mes de diciembre de
cada afio, se han aprobado los Presupuestos

Generales del Estado (PGE) para el afio 2003,
mediante la Ley 52/2002, de 30 de diciembre
(BOE 313/2002, de 31).

El ejercicio 2003 es el primero en que tiene
aplicacion la Ley 18/2001, de 12 de diciembre,
General de Estabilidad Presupuestaria. Esta
Ley va orientada a la consecucion de un objeti-
vo de déficit y afecta a los Presupuestos Gene-
rales del Estado en tres momentos distintos.
Con carécter previo a la elaboracion, en cuanto
prevé la fijacion de un techo de gasto, al cual
deberan acomodarse las dotaciones que figu-
ren en los estados de gasto de los Presupues-
tos Generales del Estado; en el momento de la
elaboracion, por cuanto afecta a la estructura
de los estados de gasto, al exigir la existencia
de una nueva seccion presupuestaria, bajo la
rubrica «Fondo de Contingencia»; y en la eje-
cucion de los Presupuestos Generales del Es-
tado, por cuanto se exige que las modificacio-
nes presupuestarias, si no pudieren financiarse
con baja en otro crédito, sean financiadas con
cargo al Fondo de Contingencia, de forma que
la realizacién de estas modificaciones presu-
puestarias deje inalterado el objetivo de déficit
fijado por el Gobierno.

Desde el punto de vista de la regulacion fi-
nanciera, cabe resaltar, por su importancia o
novedad, los siguientes aspectos:

En el ambito del sistema financiero, se man-
tiene el tipo de interés legal del dinero y el de
demora de las deudas tributarias vigentes en el
4,25% vy en el 5,5%, respectivamente. En mate-
ria de la deuda del Estado, se autoriza al Go-
bierno para que incremente la misma, con la li-
mitacion de que el saldo vivo de dicha deuda a
31 de diciembre del afio 2003 no supere el co-
rrespondiente a 1 de enero de 2003 en més de
13.745 millones de euros, permitiéndose que
dicho limite sea sobrepasado en el curso del
ejercicio previa autorizacion del Ministerio de
Economia, y estableciendo los supuestos en
gue quedara automaticamente revisado. Res-
pecto de la deuda de los organismos publicos,
se determina el importe autorizado a cada uno
de ellos para el presente ejercicio. Asimismo,
se determinan los limites totales para los ava-
les publicos y otras garantias a prestar por el
Estado y los organismos publicos.

En el ambito fiscal, y concretamente en el
del impuesto sobre la renta de las personas fi-
sicas (IRPF), y a efectos del céalculo de las ga-
nancias patrimoniales, derivadas de bienes in-
muebles, se incluye la actualizacién de los coe-
ficientes correctores del valor de adquisicion al
2%, que es el porcentaje de inflacion previsto
para el proximo ejercicio. También se estable-
cen las disposiciones que permiten compensar
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la pérdida de beneficios fiscales que afectan a
determinados contribuyentes con la vigente Ley
del Impuesto sobre la Renta de las Personas
Fisicas como son los arrendatarios y adquiren-
tes de vivienda habitual respecto a los estable-
cidos en la Ley anterior.

Por lo que se refiere al Impuesto sobre So-
ciedades, las medidas incluidas son, al igual
que en el Impuesto sobre la Renta de las Per-
sonas Fisicas, aquellas de vigencia anual a las
que se refiere la propia Ley del Impuesto sobre
Sociedades. Se incluye, por tanto, la actualiza-
cion de los coeficientes aplicables a los activos
inmobiliarios, que permiten corregir la deprecia-
cién monetaria en los supuestos de transmi-
sion. También se incluye la forma de determi-
nar los pagos fraccionados del Impuesto duran-
te el ejercicio 2003.

En relacion con las Comunidades Auténo-
mas (CCAA), no hay grandes novedades res-
pecto al sistema de financiacion establecido el
afio anterior. La financiacion de las CCAA de
régimen comun se realiza a través de los si-
guientes mecanismos: la recaudacion de tribu-
tos cedidos y tasas; la tarifa autondmica del
IRPF, que se corresponde con el 33% de la ta-
rifa total del impuesto; la cesién del 35% de la
recaudacion liquida producida por el IVA co-
rrespondiente al consumo de cada CA, y la
cesion del 40% o, en algunos casos, del 100%
de la recaudacion liquida de determinados im-
puestos especiales. Por su parte, el Fondo de
suficiencia, creado el afio anterior, es el princi-
pal mecanismo nivelador y de cierre del siste-
ma, y cubre la diferencia entre las necesidades
de gasto de cada CA y su capacidad fiscal en
el afio base del sistema (1999). El Fondo de
suficiencia esta constituido por recursos del Es-
tado, los cuales se transfieren a las Comunida-
des Autonomas. El sistema de financiacion de
las Comunidades Auténomas de Régimen Co-
mun prevé la incorporacion de las Ciudades
con Estatuto de Autonomia, mediante su parti-
cipacion en el Fondo de suficiencia en el afio
base 1999 por un importe que comprende la
valoracion de los servicios transferidos y que
incorpora la subvencion de los 6rganos de au-
togobierno.

Las Comunidades Auténomas del Pais Vas-
co y Navarra se financian mediante el sistema
singular de régimen foral. Las relaciones finan-
cieras entre el Pais Vasco y el Estado se regu-
lan por el sistema del Concierto Econdémico. El
Concierto actualmente en vigor ha sido aproba-
do por Ley 12/2002, de 23 de mayo. Las rela-
ciones financieras entre Navarra y el Estado se
regulan por el sistema del Convenio Econémi-
co, en el que no se establece plazo de vigen-
cia, aunque se establece un plazo de cinco

afos en lo que respecta al método de determi-
nacion de la aportacion, contemplandose tam-
bién la posibilidad de prolongacién de dicho
método para los afios siguientes, como asi se
ha hecho en los ejercicios 2000, 2001 y 2002.

Por dltimo, se recoge la regulacion de los
Fondos de Compensacion Interterritorial. Se
distingue entre Fondo de Compensacion y un
Fondo Complementario. El Fondo de Compen-
sacion es el equivalente al anterior Fondo de
Compensacion Interterritorial. EI Fondo Com-
plementario esta destinado inicialmente a la fi-
nanciacion de gastos de inversién por las Co-
munidades Auténomas, pero admite la posibili-
dad de que las Comunidades Auténomas desti-
nen las cantidades del mismo a la financiacion
de gastos corrientes asociados a inversiones fi-
nanciadas con el Fondo de Compensacion, o
con las dotaciones del propio Fondo Comple-
mentario.

8. MEDIDAS FISCALES,
ADMINISTRATIVAS
Y DE ORDEN SOCIAL

Como es habitual en los dltimos afios, para
facilitar el cumplimiento de los objetivos de poli-
tica econdmica plasmados en la Ley de Presu-
puestos Generales del Estado para el afio
2003, se han adoptado una serie de medidas
fiscales, administrativas y de orden social, reco-
gidas en la Ley 53/2002, de 30 de diciembre
(BOE 313/2002, de 31).

La Ley que, al igual que en afios anteriores,
recoge distintas medidas referentes a aspectos
tributarios, sociales, de personal al servicio de
las Administraciones Publicas, de gestion y or-
ganizacion administrativa, y de accion adminis-
trativa en diferentes &mbitos sectoriales.

Dada la naturaleza de este articulo, a conti-
nuacion se resaltan las novedades mas rele-
vantes, agrupando, en primer lugar, las que
atafien al @&mbito monetario y financiero, y final-
mente, las de caracter fiscal.

8.1. Acciones administrativas relativas
al ambito monetario y financiero

En cuanto a los sistemas de indemnizacion
de los inversores, se introducen algunas modifi-
caciones en la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores, segun redaccion de la Ley
37/1998, de 16 de noviembre, de reforma de la
Ley del Mercado de Valores, en lo referente al
Fondo de Garantia de Inversiones. En primer
lugar, se hacen determinadas precisiones en el
texto, y se afiaden nuevas competencias al Go-
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bierno en lo que se refiere al régimen de funcio-
namiento de dichos fondos. En concreto, las re-
glas para determinar el importe de las aporta-
ciones que deban hacer las entidades adheri-
das, que deberan ser suficientes para la cober-
tura de la garantia proporcionada, y la periodici-
dad con que se deberan hacer las aportaciones
y el régimen de morosidad. En segundo lugar,
se establece la obligatoriedad de que las socie-
dades gestoras de carteras se adhieran al Fon-
do de Garantia de Inversiones de acuerdo con
el régimen establecido en las disposiciones re-
glamentarias vigentes sobre la materia, que-
dando exentas de la obligacion de contratar un
seguro de responsabilidad civil. Dicha adhesion
debera producirse antes del 1 de febrero de
2003.

Por otra parte, se modifica el Real Decreto
948/2001, de 3 de agosto, sobre sistemas de
indemnizacion de los inversores, para precisar
y, en su caso, complementar el contenido de
determinados preceptos, asi como incluir las
novedades comentadas anteriormente en lo re-
ferente a las sociedades gestoras de carteras.

Asimismo, se modifica el régimen econémi-
co de las entidades adheridas al Fondo de Ga-
rantia de Inversiones, que deberan realizar una
aportacion anual equivalente a la suma de las
siguientes cantidades:

A) Un importe fijo que se corresponde con la
siguiente escala: 20.000 euros, para las
empresas de servicios de inversion cuyos
ingresos brutos por comisiones sean infe-
riores a 5 millones de euros; 30.000, si se
encuentran entre 5 y 20 millones de euros,
y 40.000 cuando sean superiores a 20 mi-
llones de euros.

B) El 2%o del dinero, mas el 0,05%. del valor
efectivo de los valores e instrumentos fi-
nancieros en ellas depositados o gestio-
nados, correspondientes a clientes cubier-
tos por la garantia.

C) El resultado de multiplicar el nimero de
clientes cubiertos por la garantia por el
0,15%0 del importe minimo a que se refiere
el articulo 6.1 (20.000 euros).

Asimismo, el Ministro de Economia podré, a
propuesta de la CNMV, acordar la disminucion
de los importes y porcentajes cuando el patri-
monio del fondo alcance una cuantia suficiente
para el cumplimiento de sus fines. En todo
caso, las aportaciones se suspenderan cuando
el patrimonio no comprometido en operaciones
propias del objeto del fondo supere la resultan-
te de multiplicar la cobertura maxima prevista
en el articulo 6.1 por el 5% del numero de clien-

tes cubiertos por la garantia del total de entida-
des adheridas al Fondo en el ejercicio anterior.

Cuando la sociedad gestora del fondo pre-
vea que los recursos patrimoniales y financia-
ciones disponibles por este en el curso de un
ejercicio sean insuficientes para el cumplimien-
to de sus funciones y obligaciones, el Consejo
de Administracion de la sociedad gestora debe-
ra adoptar las medidas necesarias para subsa-
nar el desequilibrio financiero, pudiendo reque-
rir a las entidades adheridas la realizacion de
las derramas necesarias. Estas derramas se
distribuiréan entre las entidades adheridas en la
misma proporcién gue sus aportaciones al Fon-
do en los tres ejercicios precedentes o desde
que la entidad se haya adherido al fondo, cuan-
do no haya completado dicho plazo, conside-
rando a estos efectos como primer ejercicio
computable el ejercicio 2003, y habran de efec-
tuarse en la fecha que establezca la sociedad
gestora, previa puesta en conocimiento de la
CNMV. EIl importe de las derramas no podra
exceder la cuantia necesaria para eliminar el
desequilibrio. El patrimonio no comprometido
del fondo deberé estar materializado en deuda
publica o en otros activos de elevada liquidez y
bajo riesgo.

Se modifica la Ley 26/1988, de 29 de julio,
sobre Disciplina e Intervencion de las Entida-
des de Crédito, estableciendo la incompatibili-
dad para una empresa de auditoria de realizar
trabajos para érganos competentes de las Co-
munidades Autbnomas y organismos o entida-
des dependientes de estas, en el ejercicio de
las competencias que estas autoridades tienen
en relacion con las cajas de ahorros y la reali-
zacion simultanea o en los cinco afios anterio-
res o posteriores cualquier trabajo de auditoria
en la entidad en la que hayan trabajado como
consecuencia del requerimiento de las institu-
ciones antes citadas.

Asimismo, se modifica la Ley 44/2002, de 22
de noviembre, de Medidas de Reforma del Sis-
tema Financiero (24), en lo referente a los pla-
zos de conservacion de los datos de la CIR, es-
tableciendo que se podran conservar indefini-
damente los datos que identifiquen a personas
juridicas para permitir el ejercicio de las com-
petencias de supervisién e inspeccion a las
autoridades correspondientes, asi como para
contribuir al correcto desarrollo de las restantes
funciones que el Banco de Espafia tiene legal-
mente atribuidas.

Por ultimo, se modifica la Ley 10/1975, de

12 de mayo, de Regulacion de moneda metali-
ca, en lo que atafie al régimen de infracciones

(24) Ver epigrafe dos de este articulo.
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y sanciones administrativas en relacion con la
alteracién de la moneda metélica, manipula-
cion de monedas para realizacién de articulos
de orfebreria o joyeria y uso industrial de las
mismas.

8.2. Ambito fiscal

En materia tributaria se tiene en cuenta que
en el afio 2003 entrard en vigor la segunda re-
forma tributaria llevada a cabo por el Gobierno
en materia de imposicién directa mediante la
modificacion del Impuesto sobre la Renta de
las Personas Fisicas, comentado anteriormen-
te. Asimismo, la reforma de la tributacion local
permitird adecuar la financiacion de las entida-
des locales al principio de suficiencia financie-
ra, cerrando de este modo la reforma finan-
ciera territorial una vez entrado en vigor el
nuevo sistema de financiacion de las Comuni-
dades Autonomas y las Ciudades con Estatuto
de Autonomia.

En el Impuesto sobre Sucesiones y Dona-
ciones se incluyen algunas modificaciones de
caracter técnico y que permiten una mejor ges-
tion del impuesto. Asi, se introducen modifica-
ciones que afectan a la tributacion del derecho
de nuda propiedad, asi como al céalculo de la
base liquidable en el supuesto de acumulacién
de donaciones y, por ultimo, se aclaran los su-
puestos de responsabilidad subsidiaria de de-
terminados intermediarios.

En el Impuesto sobre el Valor Afiadido, la
mayor parte de las modificaciones introducidas
en la Ley del impuesto se derivan de la adapta-

cién del derecho interno a las Directivas Comu-
nitarias sobre comercio electrénico y servicios
de radiodifusion y television y sobre facturacion.
Ademés de las anteriores medidas, se introdu-
cen diversas mejoras técnicas en el impuesto,
entre las que cabe destacar la relativa a la siste-
matizacion de las reglas especiales de localiza-
cién de las prestaciones de servicios. Asimismo,
se especifican las particularidades que afectan
al derecho a la deduccién en el régimen especial
simplificado, asi como al régimen especial de la
agricultura, ganaderia y pesca.

En el Impuesto sobre Transmisiones Patri-
moniales y Actos Juridicos Documentados se
introducen algunas modificaciones también de
caracter técnico. Se clarifican las normas rela-
tivas a la base imponible en los préstamos hi-
potecarios 0 con otra garantia y en los su-
puestos de posposicion y mejora de las hipo-
tecas en lo relativo a la cuota gradual de los
documentos notariales. Se clarifica, igualmen-
te, la exigibilidad de la cuota gradual del con-
cepto de actos juridicos documentados para
documentos notariales inscribibles en el Re-
gistro de Bienes Muebles. Se suprime el he-
cho imponible relativo al concepto de actos ju-
ridicos documentados en las copias de escri-
turas que documentan el cambio de valor de
las acciones o el cambio de su condicion de
nominativas o al portador y, por ultimo, se es-
tablece la obligacion de nombrar representan-
te por parte de los contribuyentes no residen-
tes fijando como domicilio fiscal de estos, en
caso de no designar representante, el inmue-
ble objeto de la transmision.

20.1.2003.
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