Regulacion financiera:
segundo trimestre
de 2003

1. INTRODUCCION

Durante el segundo trimestre de 2003, la
publicacién de nuevas disposiciones de carac-
ter financiero ha sido relativamente escasa.

En relacion con los sistemas nacionales de
pago, se ha sustituido el sistema de reembolso
del TARGET (1) por uno nuevo de compensa-
cion, previsto para el caso de mal funciona-
miento del TARGET, a fin de establecer un me-
canismo mas acorde con las practicas del mer-
cado. Ademas, se ha autorizado al Sistema
Nacional de Compensacion Electrénica (en
adelante, SNCE) para la transmision de solicitu-
des de traspasos, la transferencia de efectivo y
la transmision de informacion entre las entida-
des intervinientes en el procedimiento de tras-
paso entre instituciones de inversidon colectiva
(en adelante, 11C).

En lo referente al Banco de Espana, se han
creado dos nuevos ficheros con datos de carac-
ter personal, cuya gestién se encomienda a di-
cha institucion.

En el area de las entidades financieras, se
han establecido una serie de obligaciones que
estas deben cumplir, a fin de mejorar la transpa-
rencia y la informacion de los costes de los
servicios bancarios prestados mediante cajeros
automaticos.

En el campo del mercado de valores, se ha
modificado el régimen de las ofertas publicas
de adquisiciéon de valores, a fin de mejorar la
proteccion del accionista minoritario cuando se
producen cambios de control en las sociedades
cotizadas en bolsa, y se han aprobado los mo-
delos de folletos informativos para emitir
warrants en los que el activo subyacente pueda
ser las acciones propias del emisor, a fin de fa-
cilitar este tipo de operaciones.

En el ambito comunitario, se han modifica-
do, en algunos aspectos, las exigencias de in-
formacion estadistica del Banco Central Euro-
peo (en adelante, BCE) en materia de balanza
de pagos, posicién de inversion internacional y
reservas internacionales, con el fin de estable-
cer nuevos criterios de recopilacion de informa-
cién sobre posiciones o transacciones trans-
fronterizas de la zona del euro. Por otro lado, se
ha publicado una directiva relativa a las opera-
ciones con informacion privilegiada y a la mani-

(1) Transeuropean Automated Real-Time Gross Settle-
ment Express Transfer (TARGET) es un sistema general de
pagos interbancarios en la UE, que conecta los diferentes
sistemas de liquidacion bruta en tiempo real y el mecanis-
mo de pagos del BCE por medio del procedimiento denomi-
nado «interlinking».
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pulacion del mercado (abuso del mercado), con
el fin de completar el actual marco juridico de
proteccion de la integridad del mercado frente a
las practicas de manipulacion de precios y de
difusion de informacién engahosa.

Finalmente, se ha publicado una serie de
medidas extraordinarias y urgentes de reforma
econdmica, entre las cuales caber resenar: un
abaratamiento de las operaciones de novacion
y subrogacion hipotecaria, determinados incen-
tivos fiscales a las pequenas y medianas em-
presas, una serie de estimulos al mercado in-
mobiliario de viviendas en alquiler y medidas
fiscales de fomento a la inversion.

2. MODIFICACION DE LA NORMATIVA
DE TARGET: SISTEMA DE REEMBOLSO
Y OTRAS MODIFICACIONES
DE LA NORMATIVA DEL SERVICIO DE
LIQUIDACION DEL BANCO DE ESPANA

Con el fin de trasponer la Orientacion del
BCE de 3 de octubre de 2000, que posterior-
mente fue modificada por la Orientacién del
BCE de 26 de abril de 2001, la CBE 8/2000, de
22 de diciembre (2), modifico la normativa de
TARGET para introducir lo que se denomino
«sistema de reembolso». Este estaba previsto
para aquellas situaciones en las que pudiera te-
ner lugar un funcionamiento irregular de TARGET,
que impidiera el procesamiento completo de las
Ordenes de pagos introducidas en dicho siste-
ma. En tales situaciones, el Sistema Europeo
de Bancos Centrales (en adelante, SEBC) y los
demas bancos centrales participantes en TAR-
GET se comprometian a reembolsar a las enti-
dades afectadas determinados importes, sobre
la base del diferencial entre el tipo de interés
aplicado por la utilizacién de las facilidades per-
manentes y el tipo marginal de las operaciones
principales de financiacion.

Recientemente, la Orientacion BCE/2003/6,
de 4 de abril de 2003 (DOCE de 7 de mayo),
modifico el sistema de reembolso regulado en la
Orientacion BCE/2001/3, de 26 de abril de 2001,
por un nuevo sistema de compensacion, previsto
para el caso de mal funcionamiento del sistema
TARGET. A fin de trasponer dicha Orientaciéon a
la normativa espafnola, se ha publicado la CBE
2/2003, de 24 de junio (BOE de 28 de junio),
sobre sistema de compensacion en caso de mal
funcionamiento del sistema TARGET y otras mo-
dificaciones a la normativa del Servicio de Liqui-
dacion del Banco de Espana, que deroga y sus-
tituye lo establecido en la CBE 8/2000.

(2) Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de
2000», en Boletin econdmico, Banco de Espafa, enero de
2001, pp. 76y 77.

Las principales novedades del nuevo siste-
ma son las siguientes. En primer lugar, se am-
plian los supuestos en que se puede recurrir al
sistema de compensacién en todas aquellas si-
tuaciones de mal funcionamiento de TARGET,
exceptuando causas de fuerza mayor fuera del
control del SEBC vy las atribuibles a un tercero
distinto del operador del componente de TAR-
GET en que se haya producido el mal funciona-
miento. Por otra parte, el importe recibido por la
entidad afectada recoge, en determinados
casos, ademas del pago en concepto de intere-
ses, una compensacion por gastos de adminis-
traciéon. Por ultimo, se cambia el método de
calculo de la compensacién en concepto de in-
tereses.

2.1. Condiciones para la aplicacion
del sistema de compensacion

Se entendera que se produce un mal funcio-
namiento de TARGET cuando la existencia de
problemas técnicos de diversa indole impida
ejecutar y completar, en la fecha prevista, el
procesamiento de 6rdenes de pago través de
dicho sistema. Entre dichos problemas, se in-
cluyen los defectos o fallos en la infraestructura
técnica o en el sistema informatico de cualquie-
ra de los sistemas de pago nacionales integra-
dos o conectados a TARGET, del mecanismo
de pagos del BCE o de la red electrénica de in-
terconexién entre ellos (Sistema Interlinking), o
la existencia de alguna otra circunstancia que
afecte a cualquiera de los citados componentes
de TARGET.

El nuevo sistema de compensacion podra
aplicarse a cualquier pago de TARGET, ya sea
nacional o transfronterizo, y con independencia
de cual sea el componente de TARGET en que
haya tenido lugar el mal funcionamiento. En
este sentido, podra ser aplicado a los pagos or-
denados tanto por los participantes en TARGET
a través de sistemas nacionales de paises no
integrados en la zona euro como por los de pai-
ses integrados que no sean contraparte en las
operaciones de politica monetaria del Eurosis-
tema.

En cambio, el sistema de compensacién no se
aplicard, salvo que el Consejo de Gobierno del
BCE decidiese lo contrario, cuando el mal fun-
cionamiento sea causado por acontecimientos
externos que escapen al control del SEBC
(causas de fuerza mayor), o por incidencias o
errores de un tercero distinto del operador del
componente de TARGET en que se haya pro-
ducido el mal funcionamiento.

Los participantes podran, no obstante, ejer-
citar cuantas acciones legales les pudiesen co-
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rresponder para reclamar una indemnizacion
en caso de mal funcionamiento del sistema. Sin
embargo, la aceptacion por la entidad afectada
de una oferta de compensacién realizada por el
SEBC constituira su renuncia irrevocable al
ejercicio de cualesquiera otras acciones de re-
paracion que pudiera hacer valer contra un
determinado banco central miembro del SEBC
(incluso por danos indirectos), en virtud del de-
recho interno de los Estados miembros u otras
circunstancias. Igualmente, la recepcion del co-
rrespondiente importe en concepto de compen-
sacion supone la liquidacion integra y definitiva
de todas las reclamaciones relativas al pago
afectado por el mal funcionamiento.

Un participante en TARGET que hubiese re-
cibido un pago por compensacién, segun lo es-
tablecido en la presente Circular, habra de in-
demnizar al SEBC hasta el importe recibido, en
caso de que otro participante en TARGET re-
clame una indemnizacion referida a la misma
orden de pago, a través del ejercicio de cual-
quier otra accidén de reparacion que le pudiera
corresponder.

Una reclamacion de compensacion realiza-
da por una entidad emisora de una orden de
pago sera considerada por el SEBC si, como
consecuencia del mal funcionamiento de TAR-
GET, dicha orden no hubiera podido ser com-
pletamente procesada en la fecha debida, o si
el participante afectado puede acreditar que,
teniendo la intencion de introducir una orden en
el sistema, no pudo hacerlo en la fecha desea-
da debido a la interrupcion en el funcionamien-
to de alguno de los sistemas integrados en
TARGET.

Una reclamacion de compensacion realiza-
da por una entidad receptora de una orden de
pago sera considerada por el SEBC siempre
que, como consecuencia del mal funcionamien-
to de TARGET, se den las tres circunstancias
siguientes:

1) Que el participante no hubiera recibido un
pago por TARGET que esperaba recibir en
el dia en que se produjo el mal funciona-
miento del sistema.

2) Que el participante haya recurrido a la faci-
lidad marginal de crédito o, si se tratase de
un participante sin acceso a dicha facilidad,
que al finalizar la sesion tenga un saldo
deudor, vea transformado su crédito intra-
dia en crédito a un dia o haya tenido que
obtener financiacion de su banco central
nacional.

3) Que el sistema de pagos nacional que su-
frio el mal funcionamiento fuese el de la

entidad receptora o, en caso de no ser asi,
que el mal funcionamiento del sistema se
hubiese producido a ultima hora de la se-
sion de TARGET, de modo que fuese técni-
camente imposible para la entidad recepto-
ra acudir al mercado monetario.

2.2. Calculo de la compensacion

2.2.1. Compensacion a entidades emisoras
de ordenes de pago

La oferta de compensacion que realice el
SEBC a las entidades emisoras de érdenes de
pago en el marco de la presente Circular con-
sistira en el pago de unos gastos de administra-
cion y, en su caso, también de una compensa-
cion en concepto de intereses.

Los gastos de administracion quedaran es-
tablecidos en 100 euros para la primera orden
de pago no completada en la fecha debida con
cada entidad receptora, 50 euros para las si-
guientes cuatro ordenes dirigidas a la misma
entidad receptora, y 25 euros para cada orden
de pago adicional en las mismas circunstan-
cias.

La compensacion en concepto de intereses
se determinara aplicando un tipo de referencia
al importe de la orden de pago no procesada
por cada dia del periodo de mal funcionamien-
to. Dicho tipo de referencia sera el menor del
indice medio del tipo del euro a un dia (euro
overnight index average, EONIA), y el tipo de
interés de la facilidad marginal de crédito. Del
importe de la compensacion por intereses asi
calculado deberd ser deducida cualquier ga-
nancia obtenida por el emisor, derivada de la
colocacion de los fondos afectados mediante el
recurso a la facilidad de depdsito o la remune-
racion recibida por el saldo adicional mantenido
en cuenta en el caso de participantes que no
sean contraparte del Eurosistema en operacio-
nes de politica monetaria.

Los participantes emisores de 6rdenes de
pago no recibiran compensacion alguna en
concepto de intereses si los fondos han sido
colocados en el mercado o utilizados para el
cumplimiento del coeficiente de reservas mini-
mas.

2.2.2. Compensacion a entidades receptoras
de ordenes de pago

La oferta que realice el SEBC a entidades
receptoras de 6rdenes de pago en el marco de
la presente Circular consistira exclusivamente
en una compensacion en concepto de intere-
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ses, y se determinara aplicando un tipo de inte-
rés al importe por el que la entidad afectada
hubiese acudido a la facilidad marginal de cré-
dito. EI mencionado tipo sera calculado como la
diferencia entre el tipo de interés de la facilidad
marginal de crédito y el de referencia que se
utiliza en el caso de las entidades emisoras.

2.3. Procedimiento de reclamacion

Los participantes en el SLBE deberan remi-
tir, en su caso, sus formularios de reclamacion
al Banco de Espafa, con independencia de
cual sea el componente de TARGET en que
haya tenido lugar el mal funcionamiento, cuyo
procedimiento viene detallado en la norma.

El Consejo de Gobierno del BCE realizara
una evaluacion de las reclamaciones presenta-
das y decidira en qué casos procede realizar
una propuesta de compensacion. El banco cen-
tral nacional (en adelante, BCN) que haya sufri-
do el mal funcionamiento deberda comunicar el
resultado de la evaluacion mencionada en
el parrafo anterior a las entidades interesadas.
La aceptacion o el rechazo estaran referidos
expresamente a cada orden de pago objeto de
reclamacion y se materializara en la firma de una
carta de aceptacién que el BCE publicara al
efecto.

3. SISTEMA NACIONAL DE
COMPENSACION ELECTRONICA:
TRANSMISION DE SOLICITUDES DE
TRASPASOS ENTRE INSTITUCIONES
DE INVERSION COLECTIVA

La Ley 46/2002, de 18 de diciembre (3), de
reforma parcial del impuesto sobre la renta de las
personas fisicas, y por la que se modifican
las leyes de los Impuestos de Sociedades vy
sobre la Renta de no Residentes, modifico la
Ley 46/1984, de 26 de diciembre (4), regulado-
ra de las IIC, estableciendo el régimen juridico
aplicable al traspaso entre |IC. De este modo,
los accionistas y los participes de las IIC pue-
den proceder al traspaso de sus inversiones a
otras IIC, siendo necesario para la plena efecti-
vidad del mismo el que se lleve a cabo la trans-
mision de las solicitudes de traspaso, del efecti-
vo y de la informacién entre aquellas entidades
intervinientes. A tal efecto, la Ley 46/2002 habi-
lité al Ministro de Economia para autorizar sis-

(8) Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de
2002», en Boletin econdmico, Banco de Espafa, enero
de 20083, pp. 91 a 94.

(4) Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de
1984», en Boletin econdmico, Banco de Espafa, enero
de 1985, pp. 41 a 43.

temas estandarizados, con las debidas garan-
tias de seguridad, para la transmision de solici-
tudes de traspasos, la transferencia de efectivo
y la transmisién de informacion entre las entida-
des intervinientes en el procedimiento.

Por su parte, el Banco de Espafa, como ad-
ministrador y gestor del SNCE, aprobd el 5 de
noviembre de 2002 la Instruccion SNCE/A/03/
597, por la que se posibilita la tramitacion elec-
trénica, a través del citado Sistema, de las
transferencias de efectivo y de la transmision
de informacion relativa a traspasos de planes de
pensiones y fondos de inversion. Asimismo, se
preveia que se pudieran tramitar también, a tra-
vés del SNCE, las solicitudes de traspaso entre
las IIC.

A la vista de ello, y haciendo uso de la habi-
litacion otorgada por la Ley 46/2002, se ha pu-
blicado la Orden Eco/1047/2003, de 23 de abril
(BOE de 1 de mayo), que autoriza al SNCE
para la transmision de solicitudes de traspasos, para
la transferencia de efectivo y para la transmi-
sion de informacion entre las entidades intervi-
nientes en el procedimiento de traspaso entre
IIC, dado que se considera que el SNCE reune
todas las condiciones necesarias para garanti-
zar la seguridad en la ejecucién de dichas ope-
raciones.

4. FICHEROS CON DATOS DE CARACTER
PERSONAL GESTIONADOS
POR EL BANCO DE ESPANA

La Ley Organica 15/1999, de 13 de diciem-
bre, de Proteccion de Datos de Caracter Perso-
nal, establece que la creacién, modificacion o
supresion de los ficheros de las Administracio-
nes Publicas solo podra hacerse por medio de
disposicion general publicada en el BOE o dia-
rio oficial correspondiente. Asimismo, determina
los datos que necesariamente deberan estar
indicados en las disposiciones de creacién o de
modificacion de ficheros.

Se ha publicado la CBE 1/2003, de 28 de
mayo (BOE de 10 de junio), por la que se modi-
fica la Circular 4/1994, de 22 de julio, sobre fi-
cheros con datos de caracter personal gestio-
nados por el Banco de Espafna, con el fin de
incorporar dos nuevos ficheros de estas carac-
teristicas.

En primer lugar, se crea el fichero «Expe-
dientes sancionadores», que recoge datos de
caracter personal, no incluidos en otros ficheros
de los que también gestiona el Banco de Espa-
fa, que afectan a las personas fisicas expe-
dientadas como consecuencia de la tramitacion
de expedientes sancionadores dentro del ejerci-
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cio de las competencias atribuidas a esta insti-
tucion.

En segundo lugar, se crea el fichero «De-
claraciones del Cédigo de Conducta del Banco
de Espana», que recoge las declaraciones de
los empleados que puedan tener acceso a in-
formacion privilegiada. Estas hacen referencia
a la tenencia de determinados valores o instru-
mentos financieros, a la realizacidon de opera-
ciones de compra, venta o reembolso de los
mismos, y a las transacciones con los activos o
derechos que pudieran estar relacionados con
las operaciones de politica monetaria. Dichas
declaraciones, cuando hubiera razones funda-
das que lo justifiquen, podran ser utilizadas
para supervisar el cumplimiento de las obliga-
ciones derivadas del mismo.

5. TRANSPARENCIA DE LOS PRECIOS
DE LOS SERVICIOS BANCARIOS
PRESTADOS MEDIANTE CAJEROS
AUTOMATICOS

La red de cajeros automaticos al servicio de
los usuarios espanoles ha venido funcionando
de modo satisfactorio, tanto por su gama de
servicios como por su cobertura y la disponibili-
dad en la extensa geografia espafiola. No obs-
tante, se ha considerado conveniente dotar de
mayor transparencia a las operaciones realiza-
das, y mejorar la informacion de que deben
disponer los usuarios de cajeros automaticos.

En este sentido, la Ley 26/1988, de 29 de
julio (5), sobre Disciplina e Intervencion de las
Entidades de Crédito, facultdé al Ministro de
Economia para que, con el fin de proteger los
legitimos intereses de la clientela activa y pasi-
va de las entidades de crédito, determinara,
entre otras funciones, las normas precisas para
asegurar que los contratos reflejen de forma
explicita y con suficiente claridad los compromi-
sos adquiridos por las partes y los derechos de
las mismas ante las eventualidades propias
de cada clase de operacion. Haciendo uso de
esa habilitacién, se publicé la Orden del Minis-
terio de Economia y Hacienda de 12 de diciembre
de 1989, sobre tipos de interés y comisiones,
normas de actuacion, informacién a clientes y
publicidad de las entidades de crédito, desarro-
llada, a su vez, por la CBE 8/1990, de 7 de
septiembre (6), sobre transparencia de las ope-
raciones y proteccion de la clientela.

(5) Véase «Regulaciéon financiera: tercer trimestre de
1988», Boletin econdmico, Banco de Espafna, octubre
de 1988, pp. 56 a 58.

(6) Véase «Regulacion financiera: tercer trimestre de
1990», Boletin economico, Banco de Espafa, octubre
de 1990, pp. 76 y 77.

Siguiendo el mismo procedimiento, recien-
temente, se ha publicado la Orden PRE/1019/
2003, de 24 de abril (BOE de 30 de abril), so-
bre transparencia de los precios de los servi-
cios bancarios prestados mediante cajeros
automaticos, que tiene por objeto la proteccion
del derecho a la informacion de los usuarios
de cajeros automaticos, mediante el estableci-
miento de una serie de obligaciones que de-
ben cumplirse en materia de indicacion de los
precios de los servicios prestados a través de
ellos.

5.1. Ambito de aplicacion vy fijacion
de comisiones

El &mbito de aplicacion de la norma son los
servicios bancarios, prestados a través de cajeros
automaticos situados en Espafa, de las enti-
dades de crédito, espafolas o extranjeras, y
de las sucursales en Espana de entidades de
crédito extranjeras, asi como de los servicios
prestados por las entidades financieras emiso-
ras de medios de pago (7) comercializados en
Espana.

No obstante, las obligaciones que estable-
ce la Orden sélo seran exigibles respecto de
las operaciones de extraccion de efectivo, sea
a débito o crédito, y de consulta de saldo o
movimientos de la cuenta. A este respecto, la
Orden habilita al Banco de Espafia para que,
mediante Circular, amplie el régimen previsto
en esta norma a otras operaciones bancarias
que puedan realizarse en cajeros automati-
cos, cuando estas adquieran un volumen sig-
nificativo.

Siguiendo los mismos criterios que los de
la Orden de 12 de diciembre de 1989, las co-
misiones por operaciones o servicios presta-
dos mediante cajeros automaticos seran las
que libremente fijen las entidades financieras
emisoras de medios de pago comercializados
en Espana y, en su caso, las entidades titula-
res del cajero automatico que preste el servi-
cio. Asimismo, las entidades financieras men-
cionadas haran publicas, previo registro en el
Banco de Espana, las correspondientes tarifas
de comisiones y gastos repercutibles por el
uso de los cajeros. En ningun caso, podran
cargarse tipos o cantidades superiores a los
contenidos en las mismas o por conceptos no
mencionados, debiendo referirse exclusiva-
mente a los servicios efectivamente prestados
0 a los gastos habidos.

(7) A los efectos de lo establecido en la presente Orden,
tendran la consideracion de medios de pago las tarjetas y
libretas electrénicas, asi como cualesquiera otros instru-
mentos que habiliten para el uso de cajeros automaticos.
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5.2. Obligaciones de informacion
de las entidades de crédito

Las obligaciones de informacion para las
entidades de crédito que sean titulares de caje-
ros automaticos son las siguientes:

1) Se aseguraran de que en los cajeros se in-
dique claramente el valor exacto de la co-
misidn y de los gastos adicionales a los
que esté sujeta la operacién solicitada por
el usuario.

2) Cuando la entidad financiera emisora del
medio de pago sea diferente de la titular
del cajero automatico en el que el usuario
se dispone a realizar la operacion, se po-
dra sustituir la informacién anterior por el
valor maximo de la comision y demas gas-
tos adicionales a que pueda quedar sujeta
la operacioén solicitada. En este supuesto,
debera informarse de que el importe final-
mente cargado podra ser inferior, depen-
diendo, en su caso, de las condiciones esti-
puladas en el contrato celebrado entre el
usuario y la entidad financiera emisora del
medio de pago. No obstante, la Orden esta-
blece un régimen transitorio, de forma que,
durante seis meses a partir de su entrada
en vigor, estas obligaciones se podran sus-
tituir por una advertencia que indique clara-
mente al usuario que la entidad financiera
emisora de su medio de pago puede haber
establecido una comision o haber previsto
la repercusién de ciertos gastos por la eje-
cucion de la operacion solicitada.

3) Antes de que la operacion sea solicitada, el
cajero automatico debera indicar al usuario,
mediante un mensaje en su pantalla, la red
de comercializacion (8) a la que pertenece.
Una vez solicitada la operacién, el cajero
automatico debera, de forma gratuita, pro-
porcionar al usuario la informacién recogida
en los dos apartados anteriores, y con ca-
racter previo a que la operacion se lleve a
efecto. Una vez proporcionada dicha infor-
macién, el cajero automatico ofrecera al
usuario, de forma igualmente gratuita, la
posibilidad de desistir de la operacion soli-
citada.

4) Cuando se trate de operaciones realizadas
con medios de pago cuya entidad emisora
coincida con la titular del cajero automatico,
la obligacion de indicar el valor exacto de la
operacion se entendera cumplida siempre

(8) A los efectos de lo previsto en esta norma, tendran la
consideracion de redes de comercializacién aquellas socie-
dades que tengan por objeto realizar las interconexiones
electrénicas necesarias para que las entidades financieras
puedan prestar servicios por medio de cajeros automaticos.

que en dicho cajero, en lugar visible, figure
un distintivo en el que se indique claramen-
te al usuario el valor exacto de las comisio-
nes y demas gastos adicionales a que
quedara sometida la operacion solicitada.

5) En un lugar visible del cajero automatico,
figurara un numero de teléfono para inci-
dencias, al que se podra acudir en el caso
de que se produzcan problemas en la pres-
tacion de los servicios.

5.3. Obligaciones de informacion
para las entidades financieras
emisoras de medios de pago
comercializados en Espaia

Las entidades financieras emisoras de me-
dios de pago comercializados en Espafa debe-
ran:

1) Facilitar a las entidades de crédito titulares
de cajeros automaticos la informacién ne-
cesaria para que estas puedan cumplir las
obligaciones establecidas en el apartado
anterior.

2) Comunicar a sus clientes, con una periodi-
cidad que habra de ser, al menos, mensual,
en la forma y detalle que indique el Banco
de Espafa, informacion sobre las comisio-
nes y otros gastos adicionales cobrados
por cada una de las operaciones llevadas a
cabo en cajeros automaticos, de forma que
el cliente pueda identificar la operacion rea-
lizada y conocer el precio completo del
servicio.

6. MODIFICACION DEL REGIMEN
DE LAS OFERTAS PUBLICAS DE
ADQUISICION DE VALORES

La Ley 24/1988, de 28 de julio (9), del Mer-
cado de Valores, contiene el régimen juridico
de rango legal aplicable a la figura de las ofer-
tas publicas de adquisicion de valores (en ade-
lante, OPA). EI desarrollo normativo se llevo a
cabo a través del RD 1197/1991, de 26 de ju-
lio (10), sobre régimen de las ofertas publicas
de adquisicion de valores.

Desde entonces se ha venido consolidando
y desarrollando en nuestro pais esta regula-
cién, que incide profundamente sobre las posi-

(9) Véase «Regulacion financiera: tercer trimestre de
1988», Boletin econdmico, Banco de Espafa, octubre
de 1988, pp. 61y 62.

(10) Véase «Regulacion financiera: tercer trimestre de
1991», Boletin econémico, Banco de Espafa, octubre
de 1991, pp. 57 y 58.
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bilidades de variacion de las posiciones de
control societario, los mecanismos de reorga-
nizacion de las estructuras empresariales y la
garantia de la igualdad de trato de todos los
accionistas.

Con el fin de mejorar la proteccion del accio-
nista minoritario cuando se producen cambios
de control en las sociedades cotizadas en bol-
sa, se ha publicado el Real Decreto 432/2003,
de 11 de abril (BOE de 12 de abiril), por el que
se modifica el Real Decreto 1197/1991, de 26
de julio.

A continuacién, se destacan las novedades
mas relevantes (véase en el cuadro 1 la com-
paracion de ambas normas).

6.1. Ampliacién de los supuestos
para realizar una OPA por el 100%
del capital

Hasta ahora, si se pretendia alcanzar una
participacion igual o superior al 50% de la so-
ciedad afectada, debia presentarse una OPA
por el 75%, como minimo, del capital. Ello crea-
ba problemas para los accionistas minoritarios,
porque, cuando el precio era atractivo y querian
acudir a la oferta, en muchos casos era necesa-
rio un prorrateo. La reforma plantea que, si se
pretende adquirir el 50% o mas del capital de la
sociedad afectada, debera presentarse la OPA
por el 100%.

Esta misma regla se aplicara cuando se pre-
tenda adquirir una participacion menor del 50%,
con la intencion de designar (o tal designacion
efectivamente se produzca en el plazo de dos
anos) a mas de la mitad de los consejeros de la
sociedad afectada, ya que esto supondria el
control real de la sociedad.

6.2. Ampliacion de los supuestos para
realizar OPA parciales

Hasta el momento solo era necesario lan-
zar una OPA cuando se pretendia adquirir un
porcentaje igual o superior al 25% (o, en de-
terminados supuestos, incrementar la partici-
pacion en un 6%). En este caso, si el porcen-
taje a adquirir era inferior al 50%, la OPA debia
lanzarse por el 10% de la sociedad afectada.
La reforma afade otro supuesto, que obliga a
la presentacion de OPA por el 10% de la afec-
tada, cuando se pretenda alcanzar un porcen-
taje inferior al 25% y se tenga intencion de
designar (o tal designacién efectivamente se
produzca en el plazo de dos afos) a mas de
un tercio y menos de la mitad mas uno de los
consejeros de la afectada.

6.3. Supuestos excluidos de la obligacion
de realizar una OPA

El régimen anterior excluia de la obligacion
de lanzamiento de OPA las adquisiciones que
se producian en el marco de un proceso de re-
estructuraciéon de sectores econdmicos, me-
diando acuerdo de la Comisidon Delegada del
Gobierno para Asuntos Econdmicos. Con la
nueva norma, esta excepciéon desaparece. En su
lugar, se excluyen de la obligacién de formular
OPA parcial obligatoria las adquisiciones infe-
riores al 6% —siempre que los actuales socios
de control ya posean mas del 50% y no se in-
cremente el numero de consejeros designados
por el adquirente— que se produzcan en el
marco de una situacién de control conjunto,
cuando asi haya sido calificada por el Servicio
de Defensa de la Competencia.

También quedan excluidos los supuestos en
los que un sujeto adquiera una participacion
significativa como consecuencia de la conver-
sion de créditos en acciones, a raiz de un con-
venio alcanzado dentro de un procedimiento
concursal.

6.4. Otras novedades

La nueva norma permite que, entre la docu-
mentacién que ha de acompanar al folleto de la
OPA, los documentos acreditativos de la garantia
de la oferta puedan presentarse dentro de los
dos dias habiles siguientes a la notificacion del
acuerdo de suspensién de la negociacion de
los valores, en el supuesto de que la garantia
se haya constituido mediante aval de entidad
de crédito.

El Real Decreto 1197/1991 no contemplaba
una regulacion genérica de las ofertas someti-
das a condicion distinta de la aceptacion de las
mismas por un determinado nimero de valores,
lo que creaba cierta inmovilidad en el mercado
a través de operaciones de blindaje de los equi-
pos directivos. Con la reforma, se permite so-
meter la eficacia de las OPA a condiciones cuyo
cumplimiento debe ser aprobado por los 6rga-
nos sociales de la sociedad afectada, y obliga a
que en el folleto se informe sobre las condicio-
nes de la oferta.

Finalmente, se mejora también el régimen
de OPA competidoras. Asi, se modifica el pla-
z0 en el que pueden ser presentadas, se Ssu-
prime la exigencia de que la contraprestacion
sea dineraria y de que la mejora de los precios
o volumenes en las ofertas competidoras deba
ser, al menos, de un 5%. Ademas, la nueva
norma establece que, una vez iniciado el plazo
de aceptacion de la ultima de las OPA compe-

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / JULIO-AGOSTO 2003

111



REGULACION FINANCIERA: SEGUNDO TRIMESTRE DE 2003

RD 1197/1991, de 26 de julio

CUADRO 1
RD 432/2003, de 11 de abril

SUPUESTOS QUE OBLIGAN A REALIZAR OPA

OPA sobre el 10%
Cuando se pretenda alcanzar una participacion igual o superior al
25% del capital de la sociedad.

OPA sobre el 10%

Cuando ya se posea una participacion en el capital de la sociedad
igual o superior al 25%, pero inferior al 50%, y se pretenda incre-
mentar dicha participaciéon en, al menos, un 6% en un periodo de
12 meses.

No se contempla.

OPA sobre el 75%
Cuando se pretenda alcanzar una participacién igual o superior al
50% del capital de la sociedad afectada.

No se contempla.

Sin cambios.

Sin cambios

OPA sobre el 10%

Cuando se pretenda alcanzar una participacion inferior al 25% del

capital de la sociedad afectada, siempre que concurran simulta-

neamente las siguientes circunstancias:

a) Que se pretenda alcanzar una participacion igual o superior
al 5% del capital de la sociedad afectada o la que, sin llegar al
porcentaje sefialado, permita designar un nimero de conse-
jeros que, unidos, en su caso, a los que ya se hayan desig-
nado, representen mas de un tercio y menos de la mitad mas
uno de los miembros del érgano de administracién de la so-
ciedad afectada.

b) Que se tenga la intencién de designar al nimero de conseje-
ros sefalado en el parrafo anterior o se designe realmente en
los dos anos siguientes a la adquisicion.

OPA sobre el 100%
Cuando se pretenda alcanzar una participacion igual o superior al
50% del capital de la sociedad afectada.

OPA sobre el 100%

Cuando se pretenda alcanzar una participacion inferior al 50% del

capital de la sociedad afectada, siempre que concurran simultanea-

mente las siguientes circunstancias:

a) Que se pretenda alcanzar una participacién igual o superior
al 5% del capital de la sociedad afectada o la que, sin llegar al
porcentaje sefialado, permita designar un nimero de conseje-
ros que, unidos, en su caso, a los que ya se hayan designado,
representen mas de la mitad de los miembros del 6érgano de
administracion de la sociedad afectada.

b) Que se tenga la intencién de designar al nimero de consejeros
sefialado en el parrafo anterior o se designe realmente en los
dos afios siguientes a la adquisicion.

SUPUESTOS EN LOS QUE NO ES OBLIGATORIA LA OPA

Las adquisiciones que realicen los fondos de garantia de depé-
sitos en establecimientos bancarios, cajas de ahorros o coope-
rativas de crédito, la comisién liquidadora de entidades asegura-
doras u otras instituciones similares legalmente establecidas, en
cumplimiento de las funciones que les atribuyen las disposicio-
nes vigentes.

Las adquisiciones que se realicen de conformidad con la Ley de
Expropiacién Forzosa, y las demas que resulten del ejercicio por
las autoridades competentes de facultades de derecho publico
previstas en la normativa vigente.

Cuando todos los accionistas de la sociedad afectada acuerden
por unanimidad la venta o permuta de todas las acciones repre-
sentativas del capital de la sociedad.

Las adquisiciones que se produzcan como consecuencia de la
reordenacion o reestructuracion de sectores econdémicos cuando
asi lo acuerde a estos efectos la Comisién Delegada del Gobierno
para Asuntos Econémicos.

No se contempla.

No se contempla.

Sin cambios.

Sin cambios.

Cuando todos los accionistas de la sociedad afectada acuerden por
unanimidad la venta o permuta de todas las acciones representati-
vas del capital de la sociedad o renuncien a la venta o permuta de
sus valores en régimen de OPA.

Desaparece.

Las adquisiciones en las que, tratandose de una situaciéon que haya
sido calificada por el Servicio de Defensa de la Competencia como
de control conjunto de la sociedad por parte del adquirente, de
acuerdo con la Ley 16/1989, de 17 de julio, de Defensa de la Com-
petencia, concurran simultdneamente las siguientes condiciones:
a) Antes de producirse la adquisicién, los socios que ejercen el
control conjunto disponen conjuntamente de una participacién
en la sociedad superior al 50% y han designado entre ellos méas
de la mitad de los miembros de su érgano de administracién.
b) Como consecuencia de la adquisicion, no se incrementara el
numero de consejeros designados por el adquirente.
¢) El aumento de la participacion en el capital que ostenta el ad-
quirente no supera el 6% en un periodo de 12 meses, sin que
en ningun caso aquella pueda alcanzar o sobrepasar el 50%.

En el supuesto de que un sujeto adquiera una participacion signifi-
cativa como consecuencia de la conversién o capitalizaciéon de
créditos en acciones por efecto de un convenio alcanzado dentro de un
procedimiento concursal, siempre que el titular de dichos créditos
sea el titular originario, y no por cesion de estos.
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tidoras autorizada, se abra un periodo de mo-
dificacién de ofertas en el que todos los ofe-
rentes previos pueden presentar en sobre ce-
rrado una mejora del precio o bien extender la
oferta a un numero mayor de valores, o intro-
ducir otras mejoras acreditadas por experto
independiente.

7. MODIFICACION DEL FOLLETO )
INFORMATIVO PARA LA EMISION
DE WARRANTS

La Circular 2/1999, de 22 de abril (11), de
la CNMV, por la que se aprueban determina-
dos modelos de folletos de utilizacién en emi-
siones y ofertas publicas de valores, establece,
entre ellos, los modelos de folleto necesarios
para emitir warrants, siempre que el activo sub-
yacente no sean las acciones propias del emi-
sor, ni las de la sociedad dominante o matriz
del grupo al que pertenezca el mismo. De este
modo, la emision de warrants sobre estos sub-
yacentes solo podria llevarse a efecto median-
te el registro de folletos individualizados o sin-
gulares, lo que exigia el registro de tantos fo-
lletos como emisiones pretendieran llevarse a
cabo.

A fin de superar esta situacion, se ha publi-
cado la CCNMV 2/2003, de 18 de marzo (BOE
de 16 de abril), de la Comisidon Nacional del
Mercado de Valores, por la que se modifica la
CCNMV 2/1999, en materia de folleto informati-
vo para la emision de warrants, que incluye los
citados folletos cuando el activo subyacente
sean las acciones propias de emisor. De este
modo, se da respuesta a la evolucion del mer-
cado de warrants, que cada vez demanda mas
realizar emisiones sobre este tipo de subyacen-
tes, todo ello con las cautelas oportunas, a fin
de evitar movimientos anormales en el precio
del subyacente.

8. MODIFICACION DE LAS EXIGENCIAS
DE INFORMACION ESTADISTICA DEL
BANCO CENTRAL EUROPEO
EN MATERIA DE ESTADISTICAS DE
BALANZA DE PAGOS, POSICION
DE INVERSION INTERNACIONAL
Y RESERVAS INTERNACIONALES

Los Estatutos del SEBC y del BCE dispusie-
ron que este, asistido por los BCN, recopilara
de las autoridades nacionales competentes dis-
tintas de los BCN, o directamente de los agen-
tes econdémicos, la informacion estadistica ne-

(11) Véase «Regulacién financiera: segundo trimestre
de 1999», en Boletin econdmico, Banco de Espafia, julio-
agosto de 1999, pp. 109 y 110.

cesaria para cumplir las funciones del SEBC.
Con este motivo, se publico el Reglamento
2533/1998 del Consejo, de 23 de noviem-
bre (12), sobre la obtencién de informacion es-
tadistica por el BCE, que posteriormente fue
desarrollado por la Orientacién del BCE/2000/4,
de 11 de mayo de 2000, sobre las exigencias de
informacién del BCE en materia de estadisticas de
balanza de pagos, planilla de reservas interna-
cionales y estadisticas de posicion de inversion
internacional.

Recientemente, dicha Orientacion ha sido
sustituida por la Orientacion del BCE (BCE/
2003/7), de 2 de mayo de 2003 (DOCE de 28
de mayo), sobre las exigencias de informacion
estadistica del BCE en materia de estadisticas
de balanza de pagos, posicién de inversion in-
ternacional y reservas internacionales. Las no-
vedades se centran en las exigencias de infor-
macion estadistica relativas a los flujos y saldos
de inversiones de cartera y los flujos de renta
conexos, ya que se establecen criterios comu-
nes, detallados en el anejo VI de esta Orienta-
cion, de recopilacion de esta informacion, que
deberan aplicarse antes del 1 de julio de 2005.
Asimismo, se prevé la puesta a disposicién de
los BCN en el futuro, aunque no se especifica
una fecha concreta, y de las autoridades com-
petentes distintas de los BCN dentro de los
limites legales aplicables, de la base de datos
centralizada de valores. Esta base de datos con-
tribuira especialmente a que se produzcan los
datos de los nuevos desgloses sectoriales de la
inversion de cartera que se recogen en los cua-
dros del anejo Il. Estos desgloses deberan faci-
litarse a partir del 1 de julio de 2005. No obs-
tante, si el sistema de la base centralizada de
valores aun no fuera operativo el 31 de marzo
de 2004, el plazo sera de 15 meses contados
desde que el Comité de Estadisticas informe al
Consejo de Gobierno de que dicho sistema es
operativo.

Al igual que en la normativa anterior, los da-
tos requeridos sobre la balanza de pagos se
facilitaran por periodos mensuales y trimestra-
les; los requeridos sobre las reservas interna-
cionales se facilitaran a fecha de final del mes
al que se refieran, y los datos sobre la posicion
de inversion internacional se facilitaran a fecha de
final del afno al que se refieran. Cabe resaltar,
como novedad, en cuanto a los plazos de trans-
mision de datos, que se establece un calenda-
rio para facilitar al BCE las revisiones relativas
a la balanza de pagos y la posicidn de inversion
internacional de la zona del euro, que figura en
el anejo IV de la Orientacion.

(12) Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de
1998», en Boletin econémico, Banco de Espafna, enero
de 1999, pp. 64 y 65.
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Otra novedad de la norma es la referente a
la cooperacién con las autoridades competen-
tes distintas de los BCN. En este sentido, cuan-
do las fuentes de todos o parte de los datos
sean autoridades competentes distintas de los
BCN, estos estableceran las formas de coope-
racion apropiadas con esas autoridades para
velar por que haya un mecanismo permanente
de transmision de datos que se ajuste a las
normas del BCE, en particular en cuanto a la
calidad de los datos, y a sus demas exigencias
establecidas en la presente Orientacion, salvo
que la legislacion nacional garantice ya el mis-
mo resultado.

Cuando las fuentes de informacién estadisti-
ca calificadas de confidenciales sean autorida-
des competentes distintas de los BCN, el BCE
solo utilizara esa informacién para el desempe-
flo de las funciones estadisticas relacionadas
con el SEBC, salvo que el agente informador o
la persona fisica o juridica, entidad o sucursal
que la haya facilitado, si es que puede determi-
narse, consienta expresamente en su uso para
otros fines.

En relacion con la cuenta financiera de la
balanza de pagos, la renta conexa y la posi-
cién de inversion internacional, los BCN vela-
ran por el mantenimiento y desarrollo de los
conceptos, los métodos y la recopilacion, ela-
boracién, analisis y transmision de los datos,
en esos ambitos.

9. DIRECTIVA RELATIVA A LAS
OPERACIONES CON INFORMACION
PRIVILEGIADA Y A LA MANIPULACION
DEL MERCADO (ABUSO DEL
MERCADO)

La Directiva 89/592/CEE del Consejo de las
Comunidades Europeas, de 13 de noviembre
de 1989, sobre coordinacién de las normativas
relativas a las operaciones con informacion pri-
vilegiada, fue uno de los primeros avances de
una regulacion coordinada a escala comunitaria
para luchar mas eficazmente contra las opera-
ciones transfronterizas con informacion privile-
giada.

La evolucion técnica y financiera de los ulti-
mos afnos ha implicado mayores medios y opor-
tunidades para el abuso del mercado a través
de los nuevos productos, las nuevas tecnolo-
gias, las actividades transfronterizas e Internet,
por lo que ha sido conveniente promulgar una
nueva Directiva, que actualice y complete el
actual marco juridico comunitario de proteccion
de la integridad del mercado frente a las practi-
cas de manipulacion de precios y de difusion
de informacion engafosa.

A tal efecto, se ha publicado la Directiva
2003/6/CE del Parlamento Europeo y del Con-
sejo, de 28 de enero de 2003 (DOCE de 12 de
abril), sobre las operaciones con informacién
privilegiada y la manipulacién del mercado
(abuso del mercado), que deroga a la anterior.
Su objetivo es garantizar la integridad de los
mercados financieros comunitarios y, en conse-
cuencia, aumentar la confianza de los inverso-
res en dichos mercados.

9.1. Ambito de aplicacion y definiciones

La Directiva debera aplicarse a cualquier
instrumento financiero admitido a negociacion
en un mercado regulado de, al menos, un Esta-
do miembro, o para el que se haya cursado una
solicitud de admisién a negociacion en dicho
mercado, con independencia de si la operacion
realmente tiene lugar en ese mercado o no. En
lo que se refiere al uso de informacién privile-
giada, también sera de aplicacion a los instru-
mentos financieros no cotizados en un mercado
regulado de un Estado miembro, cuando su va-
lor si dependa de un instrumento financiero co-
tizado.

No se aplicara a las operaciones efectuadas
para ejecutar la politica monetaria, de tipo de
cambio o de gestion de la deuda publica por
parte de un Estado miembro, del Sistema Euro-
peo de Bancos Centrales, de un BCN o de otro
organismo oficialmente designado a tal efecto,
o por parte de cualquier otra persona que actue
en nombre de estos. Tampoco se aplicara a las
operaciones con acciones propias en progra-
mas de recompra ni, en los casos en que regla-
mentariamente se establezca, a las operacio-
nes de estabilizacion de los instrumentos finan-
cieros.

A los efectos de esta Directiva, se conside-
ra informacion privilegiada toda informacion de
caracter concreto, que no se haya hecho publi-
ca, y que se refiera directa o indirectamente a
uno o varios emisores de instrumentos financie-
ros, 0 a uno o varios instrumentos financieros, y
que, de hacerse publica, podria influir de mane-
ra apreciable sobre la cotizacion de esos instru-
mentos financieros o sobre la cotizacion de ins-
trumentos financieros derivados relacionados
con ellos.

Por su parte, la manipulacion de mercado
hace referencia a las transacciones o las érde-
nes para realizar operaciones que proporcio-
nen o puedan proporcionar indicios falsos o
engafnosos en cuanto a la oferta, la demanda
o el precio de instrumentos financieros. Tam-
bién se considerara manipulacion las transac-
ciones u ordenes que aseguren el precio de
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uno o varios instrumentos financieros en un
nivel anormal o artificial, a menos que la per-
sona que hubiese efectuado las transacciones
o emitido las érdenes para realizar operacio-
nes demuestre la legitimidad de sus razones y
que estas se ajustan a las practicas de merca-
do aceptadas en el mercado regulado de que
se trate.

Del mismo modo, puede considerarse mani-
pulacién de mercado las transacciones u 6rde-
nes de ejecucidon de operaciones que empleen
dispositivos ficticios o cualquier otra forma de
engafio 0 maquinacion, asi como cualquier di-
fusion de informacion a través de los medios de
comunicacion, incluido Internet, o a través de cual-
quier otro medio, que proporcione o pueda pro-
porcionar indicios falsos 0 engafosos en cuanto
a los instrumentos financieros, incluida la pro-
pagacion de rumores y noticias falsas o en-
ganosas, cuando la persona que las divulgé
supiera o hubiera debido saber que la informa-
cion tenia tal caracter. En particular, la Directiva
sefala, como ejemplo, las siguientes conductas
delictivas:

1) La actuacion de una persona o de varias
concertadamente para asegurarse una po-
sicion dominante sobre la oferta o deman-
da de un instrumento financiero, con el re-
sultado de fijacion, de forma directa o indi-
recta, de precios de compra o de venta o
de otras condiciones de transaccién no
equitativas.

2) La venta o la compra de instrumentos fi-
nancieros en el momento de cierre del mer-
cado, con el efecto de inducir a error a los
inversores que actian basandose en las
cotizaciones de cierre.

3) Aprovecharse del acceso ocasional o pe-
riédico a los medios de comunicacion tradi-
cionales o electronicos exponiendo una
opinién sobre un instrumento financiero (o,
de modo indirecto, sobre su emisor) des-
pués de haber tomado posiciones sobre
ese instrumento financiero y haberse bene-
ficiado, por lo tanto, de las repercusiones
de la opinién expresada sobre el precio de
dicho instrumento, sin haber comunicado
simultaneamente ese conflicto de intereses
a la opinion publica de manera adecuada y
efectiva.

9.2. Medidas para preservar la integridad
de los mercados

Los Estados miembros prohibiran a cual-
quier persona que posea informacion privilegia-

da utilizarla adquiriendo o cediendo, o intentan-
do adquirir o ceder, por cuenta propia o de ter-
ceros, directa o indirectamente, instrumentos fi-
nancieros a los que se refiera dicha informacion.
Esta prohibicion se aplicara a cualquier perso-
na que esté en posesién de esa informacion
por su condicién de miembro de los érganos de
administracion, gestion o control del emisor; por
su participacioén en el capital del emisor; por te-
ner acceso a la misma debido al ejercicio de su
trabajo, de su profesiéon o de sus funciones, o
debido a sus actividades delictivas.

No se aplicara a las transacciones realiza-
das en cumplimiento de una obligacion, ya ven-
cida, de adquirir o ceder instrumentos financie-
ros, cuando esta obligacion esté contemplada
en un acuerdo celebrado antes de que la per-
sona de que se trate esté en posesion de la in-
formacion privilegiada.

Asimismo, los Estados miembros requeri-
ran que los emisores, o las personas que ac-
tdan en su nombre o por cuenta de aquellos,
confeccionen una lista de las personas que
trabajan para ellas, en virtud de un contrato
laboral o de otra forma, y que tienen acceso a
informacion privilegiada. Por su parte, las per-
sonas que ejerzan responsabilidades de direc-
cion en el seno de un emisor de instrumentos
financieros y, en su caso, las personas que
tengan un vinculo estrecho con ellas deberan,
al menos, comunicar a la autoridad competen-
te la existencia de operaciones efectuadas por
su propia cuenta en relacion con acciones de
dicho emisor, o sobre instrumentos derivados
u otros vinculados a ellos.

Igualmente, las personas que, en el marco
de su actividad profesional, efectien operacio-
nes con instrumentos financieros, deberan avi-
sar con la mayor brevedad a la autoridad com-
petente cuando sospechen razonablemente
que una operacion puede constituir abuso de
informacion privilegiada o manipulacion de mer-
cado. Finalmente, los Estados miembros debe-
ran asegurarse de que quienes realicen o difun-
dan analisis relativos a instrumentos financieros
0 sus emisores se comportan con diligencia ra-
zonable.

9.3. Obligaciones de los emisores
de instrumentos financieros

Los Estados miembros garantizaran que
los emisores de instrumentos financieros ha-
gan publica cuanto antes la informacién privi-
legiada que afecte directamente a los mismos,
y velaran por que estos hagan figurar en sus
sitios de Internet, durante un periodo adecuado,
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cualquier informacion privilegiada que deban
publicar.

Un emisor podra, bajo su propia responsabi-
lidad, retrasar la divulgacion publica de la infor-
macion privilegiada para no perjudicar sus inte-
reses legitimos, siempre que tal omisiéon no sea
susceptible de confundir al publico y que pueda
garantizarse la confidencialidad de esta infor-
macion. Los Estados miembros podran exigir
que el emisor informe inmediatamente a la au-
toridad competente sobre su decision de retra-
sar la divulgacion publica de la informacién pri-
vilegiada.

Cuando un emisor 0 una persona que actue
en su nombre o por cuenta de aquel revele in-
formacién privilegiada a un tercero en el normal
ejercicio de su trabajo, su profesion o sus fun-
ciones, los Estados miembros exigiran que
haga publica, en su integridad y de manera
efectiva, tal informacién, debiendo hacerlo si-
multdneamente en el caso de revelacion inten-
cional, o bien prontamente en caso de revela-
cion no intencional.

9.4. Cooperacion y competencias
de las autoridades supervisoras

La autoridad administrativa competente de-
bera estar dotada de todas las competencias
de supervisién e inspeccién necesarias para el
ejercicio de sus funciones, que ejercera: direc-
tamente; en colaboracién con otras autoridades
u organismos de los mercados; bajo la respon-
sabilidad de la autoridad competente, por dele-
gacion a dichas autoridades u organismos de
los mercados, o mediante solicitud a las autori-
dades judiciales competentes.

Las competencias se ejerceran de confor-
midad con la normativa nacional e incluiran,
al menos, las siguientes facultades: acceder a
cualquier documento bajo cualquier forma,
asi como recibir una copia del mismo; reque-
rir informacion de cualquier persona, inclusive
de aquellas que intervienen sucesivamente
en la transmisién de érdenes o en la realiza-
cion de las operaciones en cuestion, asi
como de sus ordenantes, y, en caso necesa-
rio, citar e interrogar a una persona; realizar
inspecciones in situ; solicitar registros exis-
tentes sobre trafico de datos y sobre datos
telefénicos; solicitar el cese de una practica
que sea contraria a lo dispuesto en aplica-
cion de la presente Directiva; suspender la
comercializacion de los instrumentos finan-
cieros en cuestion; solicitar la congelacién y/
o el secuestro de activos; solicitar la prohibi-
cién temporal para ejercer una actividad pro-
fesional.

Todo ello se entendera sin perjuicio de las
disposiciones legales nacionales sobre el se-
creto profesional (13).

Por otro lado, las autoridades competentes
cooperaran entre si, siempre que sea necesario,
en el cumplimiento de sus funciones, haciendo
uso de los poderes conferidos por la presente Di-
rectiva o por su Derecho nacional. Las autorida-
des competentes prestaran asistencia a las de
otros Estados miembros. En especial, intercam-
biaran informacion y colaboraran en actividades
de investigacion, aunque podran negarse a dar
curso a una solicitud de informacién en los si-
guientes casos: cuando la comunicacion de la in-
formacion pueda ir en perjuicio de la soberania, la
seguridad o el orden publico del Estado miembro
objeto de la solicitud; cuando se haya incoado un
procedimiento judicial por los mismos hechos y
contra las mismas personas ante las autoridades
del Estado miembro objeto de la solicitud, o haya
recaido sentencia firme sobre los mismos hechos
y respecto de las mismas personas en el Estado
miembro al que se dirige la solicitud.

Los Estados miembros garantizaran que se
toman las medidas administrativas apropiadas
0 se imponen las sanciones administrativas
contra quienes incumplan las disposiciones de
la Directiva. Estas medidas deberan ser efecti-
vas, proporcionadas y disuasorias.

Por ultimo, los Estados miembros pondran
en vigor las disposiciones legales, reglamenta-
rias y administrativas de esta Directiva antes
del 12 de octubre de 2004, e informaran de ello
inmediatamente a la Comisién.

10. MEDIDAS DE REFORMA ECONOMICA

Se ha publicado el Real Decreto-Ley 2/2003,
de 25 de abril (BOE de 26 de abril), de medidas de
reforma econdmica, en el que se han adoptado
una serie de medidas extraordinarias y urgen-
tes de continuacién con el proceso de reforma
estructural. Seguidamente, se resumen algunas
de las medidas mas relevantes.

10.1. Medidas para mejorar el funcionamiento
del mercado hipotecario

Uno de los ambitos que requieren de ur-
gente actuacion lo constituye el mercado hipo-

(13) Estaran sometidas al secreto profesional todas las
personas que trabajen o hayan trabajado para la autoridad
competente o para cualquier autoridad u organismo de los
mercados en los que haya delegado poderes la autoridad
competente, incluidos los auditores o expertos encargados
por esta. La informacién sujeta al secreto profesional solo
podra transmitirse a personas o autoridades, sean cuales
fueren, en virtud de disposiciones legales.
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Ley 2/1994, de 30 de marzo

CUADRO 2

Real Decreto-Ley 2/2003, de 25 de abril

SUBROGACION PRESTAMOS HIPOTECARIOS

Supuestos

— Solo se podra pactar la mejora de las condiciones del tipo de
interés, tanto ordinario como de demora, inicialmente pactado o
vigente.

— En la escritura se expresaran, entre otras, las nuevas condicio-
nes pactadas del tipo de interés.

Beneficios fiscales
— Estan exentas en la modalidad gradual de Actos Juridicos Do-
cumentados.

Comisién por amortizacion anticipada

— En los prestamos hipotecarios a interés variable, si se hubiese
pactado una comisién de amortizacién anticipada igual o inferior
al 1%, la comision a percibir sera la pactada. En los demas
casos, serd como maximo del 1%.

Supuestos

— lgual que el anterior, incorporando la ampliacion del plazo del
préstamo, por separado o conjuntamente con la mejora del tipo
de interés.

— lIgual que el anterior, incorporando el plazo del préstamo, o
ambos.

Beneficios fiscales
— Sin cambios.

Comisién por amortizacion anticipada

— En los préstamos hipotecarios a interés variable, si se hubiese
pactado una comisién de amortizacién anticipada igual o inferior
al 0,50%, la comision a percibir sera la pactada. En los demas
casos, como maximo el 0,50%.

NOVACION PRESTAMOS HIPOTECARIOS

Supuestos

— Solo se podra pactar la mejora de las condiciones del tipo de
interés inicialmente pactado y vigente. Conjuntamente con esta
mejora se puede pactar la alteracién del plazo.

Beneficios fiscales
— Estan exentas en la modalidad gradual de Actos Juridicos Do-
cumentados.

Aranceles por cambio de tipo de interés

— Para el célculo de los honorarios notariales y registrales, se to-
mara como base la que resulte de aplicar al importe de la res-
ponsabilidad hipotecaria vigente el diferencial entre el interés
del préstamo que se modifica y el interés nuevo.

Aranceles y comisiones por ampliacion del plazo
del préstamo
— No se contemplan.

tecario, para lo cual se han adoptado una serie
de medidas para promover la competencia y
atemperar la exposicion de los prestatarios a
los riesgos de tipos de interés, propios del
mercado financiero. Para ello, se ha modifica-
do la Ley 2/1994, de 30 de marzo, sobre su-
brogacion y modificacion de préstamos hipote-
carios, con el fin de mejorar las facilidades y el
abaratamiento de las operaciones de novacién
y subrogacién hipotecaria, asi como promover
el desarrollo y difusion de nuevos productos
de aseguramiento de los riesgos de tipos de
interés. A continuacién, se destacan las nove-
dades mas relevantes con relacion a la regula-
cion anterior (véase en el cuadro 2 la compa-
racién de ambas normas).

En primer lugar, se reducen los aranceles
de notario y registrador tanto en las novacio-

Supuestos

— La modificacion se refiere a las condiciones del tipo de interés
inicialmente pactado o vigente, a la alteracién del plazo del
préstamo, o a ambas.

Beneficios fiscales
— Sin cambios.

Aranceles por cambio de tipo de interés
— Se toma como base el capital pendiente de amortizar y no la
responsabilidad hipotecaria.

Aranceles y comisiones por ampliacion del plazo

del préstamo

— En el caso de novaciones modificativas referidas exclusivamen-
te a la alteracion del plazo del préstamo se tomara como base
el 1 por 1000 de la cifra del capital pendiente de amortizar en
el momento de la novacion.

— En la comisién por ampliaciéon del plazo del préstamo, la entidad
acreedora no podra percibir mas del 0,1% de la cifra de capital
pendiente de amortizar.

nes (14) como en las subrogaciones (15), apli-
candose las siguientes bonificaciones: 90% en
aquellos casos en que se pase de un sistema
de tipo de interés variable a uno de tipo fijo, y
75% en cualquier otra operacion.

En las subrogaciones, por su parte, se per-
mite modificar también el plazo del préstamo (y
no solo el tipo de interés), lo que significa que
este cambio, a diferencia de lo que ocurria has-
ta ahora, queda exento del pago del impuesto
de Actos Juridicos Documentados. Ademas, se

(14) La novacion se produce cuando se pacta una mo-
dificacion en las condiciones del préstamo. Mediante la no-
vacion se puede rebajar el tipo de interés, cambiar un tipo
de interés fijo por otro variable, ampliar el plazo de amorti-
zacion, etc.

(15) La subrogacién se produce cuando se traslada el
préstamo hipotecario a otra entidad de crédito.
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reduce a la mitad la comision maxima por
amortizacion anticipada en los préstamos a tipo
variable.

En las novaciones, se permite la alteracion
exclusiva del plazo del préstamo (anteriormente,
la modificacion de plazo solo se podia hacer si
se mejoraba al mismo tiempo el tipo de interés),
limitandose la comisién maxima por ampliacion
del mismo, y se establece la base para el calcu-
lo de los aranceles cuando tal ampliacion se
produce.

Por ultimo, se obliga a las entidades de cré-
dito a informar a aquellos de sus deudores hi-
potecarios con los que hayan suscrito présta-
mos hipotecarios a tipo de interés variable so-
bre los instrumentos de cobertura del riesgo de
incremento del tipo de interés que tengan dis-
ponibles o, en el caso de los nuevos clientes
que soliciten préstamos hipotecarios a tipo de
interés variable, a ofrecer, al menos, un instru-
mento de cobertura de riesgo de incremento
del tipo de interés, cuyas caracteristicas se ha-
ran constar en las ofertas vinculantes y en los
demas documentos informativos previstos en
las normas de ordenacion y disciplina relativas
a la transparencia de préstamos hipotecarios.
El coste del instrumento de cobertura podra
deducirse fiscalmente.

10.2. Medidas dirigidas a impulsar
la actividad y creacion de pequeinas
y medianas empresas

Se crea la figura de la cuenta ahorro-empre-
sa en el Impuesto sobre la Renta de las Perso-
nas Fisicas (IRPF), que se configura como una
cuenta de ahorro de caracteristicas muy simila-
res a las de la actual cuenta ahorro-vivienda.
Este incentivo fiscal nace para facilitar la crea-
cién de empresas mediante el fomento del espi-
ritu emprendedor, con el fin de contribuir a esti-
mular al ahorrador espafol, de modo que este
reoriente su esfuerzo inversor hacia la creacion y
desarrollo de nuevos negocios, gracias a incenti-
vos fiscales que potencian este tipo de ahorro.

En segundo lugar, se aumenta el nimero de
empresas que podra acceder a las ventajas fis-
cales de las entidades de reducida dimension,
al fijar el limite de entrada en una cifra neta de
negocios inferior a los 6 millones de euros,
cuando hasta la fecha el umbral se establecia
en 5 millones de euros.

10.3. Impulso del mercado de
arrendamiento de viviendas

Se articula en el Impuesto sobre Socieda-
des un régimen especial para las entidades

cuyo objeto social exclusivo sea el alquiler de
viviendas. Se quiere asi estimular el mercado
inmobiliario de viviendas en alquiler y dar res-
puesta a la necesidad social de contar con un
parque de viviendas en alquiler, hoy muy limi-
tado.

El régimen especial beneficiara a quienes
ofrezcan en alquiler viviendas que, por sus di-
mensiones y precios de alquiler, vayan destina-
das a los sectores de poder adquisitivo medio o
bajo, y se concreta en una bonificacién de la
cuota impositiva que resulte de la aplicacion del
régimen general. De esta bonificacion se bene-
ficiaran los rendimientos obtenidos en la activi-
dad de arrendamiento de viviendas y las ga-
nancias derivadas de su enajenacion, bajo
determinadas condiciones. La bonificacion se
incrementa en el supuesto de viviendas alquila-
das que cumplen un mayor papel social en los
términos definidos por la norma (16), supuesto
que se complementa con la tributacion de la
adquisicién de dichas viviendas al tipo super-
reducido del IVA.

10.4. Medidas fiscales de fomento
a la inversion

En primer lugar, para incrementar las dispo-
nibilidades de capital de las empresas, se ofre-
ce la posibilidad de aumentar el ritmo de amor-
tizacion, elevando en un 10% los coeficientes
maximos de amortizacion fijados en las tablas
autorizadas para los contribuyentes del IRPF y
del Impuesto sobre Sociedades. La medida se
introduce con caracter temporal, como corres-
ponde a la finalidad estimuladora que persigue,
y sin perjuicio de una futura revision de las ta-
blas oficiales de amortizacion.

En segundo lugar, se avanza en la linea ya
emprendida de estimular fiscalmente a quienes
participan de manera activa en la mejora del
medio ambiente. Asi, la deduccidn por inversio-
nes en adquisicion de bienes nuevos destina-
dos al aprovechamiento de energias renovables
pasa a ser aplicable por cualquier entidad, eli-
minando la actual limitacidon a favor de las de
reducida dimension. Esta novedad se aprove-
cha para reorganizar las deducciones por inver-
siones en defensa o proteccion del medio am-
biente en el Impuesto sobre Sociedades, que
se agrupan en un nuevo articulo de la Ley de
dicho tributo.

(16) Como, por ejemplo, que el contrato de arrenda-
miento incorpore una opcién de compra y, ademas, en el
caso de viviendas que no estén calificadas como de protec-
cion oficial o declaradas protegidas, que la renta anual ini-
cial que deba satisfacer el arrendatario no exceda del resul-
tado de aplicar un 4% al precio legal maximo de venta de
las viviendas protegidas en arrendamientos.
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En tercer lugar, y en la misma linea de po-
tenciacion del uso de las energias renovables,
se habilita a los ayuntamientos, en el marco de
la normativa reguladora de las haciendas loca-
les, para establecer una bonificacién en la cuo-
ta del Impuesto sobre Bienes Inmuebles por las
instalaciones de sistemas para el aprovecha-
miento térmico o eléctrico de la energia prove-
niente del sol, para consumo de los titulares de
la vivienda o de sus ocupantes.

En cuarto lugar, se extiende el ambito objeti-
vo de la deduccidn por actividades de investiga-
cion, desarrollo e innovacién tecnoldgica, a las
actividades de generacién de software avanza-
do que faciliten el acceso de personas discapa-
citadas a los servicios de la sociedad de la in-
formacion, lo que mejorara la integracion social
y laboral de estas personas y contribuira a
reactivar la demanda de este tipo de productos.

10.5. Otras medidas

Se introducen un conjunto de medidas de
mejora de la accidn protectora de la Seguridad
Social de los trabajadores por cuenta propia o
auténomos, y de fomento de su actividad. Asi,
en el caso de menores de 30 anos de edad y
de mujeres mayores de 45, se prevé, a opcion
del interesado, una minoracion temporal en la
cotizacidon para quienes se incorporan por vez

primera al régimen especial de trabajadores
auténomos. Asimismo, se hace extensivo a los
trabajadores por cuenta propia incluidos en los
regimenes especiales agrario y de los trabaja-
dores del mar la exoneracién de cuotas prevista
en la actualidad para los trabajadores autono-
mos mayores de 65 afos, que continden en el
ejercicio de su actividad. Finalmente, se esta-
blecen bonificaciones del 100% en las cuotas
empresariales por contingencias comunes res-
pecto a la cotizacién de trabajadoras que se
reincorporen a su trabajo tras la maternidad y
se amplian las bonificaciones existentes en la
actualidad por la contratacién temporal de mu-
jeres minusvalidas.

Finalmente, con objeto de seguir perfeccio-
nando el modelo espanol de defensa de la
competencia en materia de control de concen-
traciones, se establece la publicidad inmediata
del informe-dictamen del Tribunal de Defensa
de la Competencia, desde el momento de su
recepciéon por el Ministro de Economia, para
su elevacion al Gobierno. Con ello, el dictamen
del principal 6rgano consultivo en materia de
control de concentraciones sera conocido antes
de la decisién final por parte del Consejo de
Ministros, mejorando la transparencia, eficacia
y predictibilidad de este instrumento en la vigi-
lancia de la competencia.

3.7.2003.
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