Regulacion financiera:
segundo trimestre
de 1999

1. INTRODUCCION

El numero de nuevas disposiciones de ca-
racter financiero ha sido relativamente escaso
durante el segundo trimestre de 1999, aunque
algunas de ellas son de gran relevancia.

En el ambito del Banco de Espafia, se han
publicado dos circulares referentes al Sistema
Nacional de Compensacioén Electronica (SNCE):
la primera de ellas incorpora, dentro del subsis-
tema general de cheques y de pagarés de
cuenta corriente, los documentos que tengan
orden de protesto notarial, ya que la ampliacion
del plazo de protesto permite ahora su trata-
miento informéatico en el sistema. La segunda
se encarga, fundamentalmente, de actualizar
distintas circulares del Banco de Espafia relati-
vas al SNCE, que habian quedado obsoletas,
para adaptarlas a la normativa vigente.

Respecto a las entidades de crédito, se han
transpuesto —parcialmente— en el ordenamien-
to juridico espafiol los preceptos de la Directiva
97/5/CE, de 27 de enero (1), del Parlamento Eu-
ropeo y del Consejo, relativa a las transferencias
bancarias. Al igual que en la Directiva, se preten-
de que las transferencias realizadas a través de
una entidad de crédito de un lugar a otro de la
Unién Europea (UE) se realicen de una forma
rapida, fiable y econémica, estableciendo los re-
quisitos de informacién que las entidades deben
garantizar a sus clientes y las obligaciones mini-
mas que estas deben asumir para ejecutar di-
chas transferencias. Asimismo, se ha ajustado el
cuadro de tipos oficiales de referencia para prés-
tamos hipotecarios, incorporando una nueva re-
ferencia interbancaria a un afio ligada al compor-
tamiento del indice EURIBOR.

En el &rea del mercado de valores se centra
la mayoria de las disposiciones promulgadas
durante este periodo. Asi, dentro del mercado
primario, se ha ampliado el régimen liberaliza-
dor, propugnado por la Ley 24/1988, de 28 de
julio (2), para determinadas emisiones de valo-
res que, hasta la fecha, estaban prohibidas o
sujetas al trdmite de autorizacion previa, modifi-
cando su tratamiento administrativo. Por otro
lado, se ha desarrollado parcialmente el nuevo
régimen juridico de los mercados de valores,
establecido en el RD 2590/1998, de 7 de di-
ciembre (3), facultando a la Comisién Nacional

(1) Véase «Regulacién financiera: primer trimestre de
1997», en Boletin econémico, Banco de Espafia, abril de
1997, p. 117.

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

(3) Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de
1998», en Boletin econémico, Banco de Espafia, enero de
1999, pp. 77-86.
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del Mercado de Valores (CNMV) para que de-
sarrolle el contenido de los folletos reducidos
de programa (nueva modalidad de folletos re-
ducidos) y modifique algunos tipos de folletos
actualmente regulados para adaptarlos a las
especiales caracteristicas de los emisores, con
el fin de facilitarles la colocacion de valores
en el mercado primario.

En el campo de las instituciones de inversion
colectiva (IIC), se comentan tres disposiciones
dignas de mencién: por un lado, los convenios
de promocion de fondos de titulizacion de acti-
vos, que posibilitan la creacion de unos fondos
(«FTPyme») que, contando con el aval del Esta-
do, se especializaran en la titulizacién de crédi-
tos a empresas productivas. Por otro, la modi-
ficacion de los convenios de colaboracion rela-
tivos a FONDTESOROS, para permitirles que
puedan invertir en activos emitidos por los
«FTPyme» que cuenten con el aval del Estado,
asi como contratar instrumentos derivados no
negociados en mercados secundarios organiza-
dos; y, finalmente, el régimen juridico y fiscal de
las instituciones de inversion colectiva de natu-
raleza inmobiliaria, que desarrolla los preceptos
establecidos en la Ley 20/1998, de 1 de julio (4).
En particular, se establece una mayor flexibili-
dad en la politica de inversiones y mayores in-
centivos en el ambito fiscal.

En el &mbito de otras entidades financieras,
se ha desarrollado el nuevo régimen juridico
de las entidades de capital-riesgo, contemplado
en la Ley 1/1999, de 5 de enero (5), habilitando
a la CNMV para dictar disposiciones en materia
de procedimiento de autorizacion de nuevas
entidades, y para establecer las normas conta-
bles y los modelos a los que se deberan ajustar
sus cuentas anuales, asi como las informacio-
nes derivadas de la supervisién financiera a la
gue se hallan sometidas.

En otro orden de cosas, se ha promulgado
un nuevo reglamento sobre inversiones exterio-
res que aglutina, en una Unica disposicién, la
regulacion de inversiones extranjeras en Espa-
fia y la de inversiones espafiolas en el exterior,
guedando ambas totalmente liberalizadas, de
acuerdo con los principios establecidos al res-
pecto por el Tratado de la Union Europea (Tra-
tado de Maastricht).

Por otro lado, cabe resefar la publicacién de
los estatutos del Instituto de Crédito Oficial

(4) Veéase «Regulacion financiera: segundo trimestre
de 1998», en Boletin econémico, Banco de Espafia, julio-
agosto de 1998, pp. 97-99.

(5) Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de
1998», en Boletin econdmico, Banco de Espafia, enero de
1999, pp. 89y 90.

(IC0O), adaptando su régimen juridico y finan-
ciero a la Ley 6/1997, de 14 de abril, de Organi-
zacién y Funcionamiento de la Administracién
General del Estado, tal como era preceptivo por
lo establecido en esta norma.

Por ultimo, se ha establecido un conjunto de
medidas urgentes de liberalizacion e incremen-
to de la competencia, tendentes a estimular la
competencia en los mercados de bienes, servi-
cios y factores productivos, y, al mismo tiempo,
evitar la aparicion de tensiones inflacionistas en
algunos sectores menos expuestos a la compe-
tencia exterior.

2. SISTEMA NACIONAL
DE COMPENSACION ELECTRONICA:
INCORPORACION DE NUEVOS
DOCUMENTOS Y ACTUALIZACION
DE DETERMINADOS ASPECTOS

El RD 1369/1987, de 18 de septiembre (6),
la OM de 29 de febrero de 1988 (7) y la CBE
8/1988, de 14 de junio (8), regularon la estruc-
tura y el funcionamiento del SNCE, compuesto
por el Sistema Nacional de Intercambios (SNI)
y el Sistema Nacional de Liquidacion (SNL).
Mas adelante, la CBE 11/1990, de 6 de no-
viembre (9), establecié las normas de funciona-
miento del subsistema general de cheques y de
pagarés de cuenta corriente, regulado en la
Norma SNCE-04 (en adelante, SNCE-04), inte-
grado dentro del SNI. Posteriormente, dicha
Circular fue modificada por la CBE 5/1991, de
26 de julio (10), la CBE 1/1995, de 30 de ju-
nio (11), la CBE 2/1998, de 27 de enero (12), y
la CBE 9/1998, de 30 de octubre, para incorpo-
rar en dicho subsistema la compensacién de
nuevos documentos y medios de pago.

Hasta la fecha, el reglamento del SNCE-04
excluia de su tratamiento determinados docu-

(6) Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de
1987», en Boletin econémico, Banco de Espafia, enero de
1988, p. 51.

(7) Véase «Regulacion financiera: primer trimestre de
1988», en Boletin econémico, Banco de Espafia, abril de
1988, p. 65.

(8) Véase «Regulacion financiera: segundo trimestre
de 1988», en Boletin econdmico, Banco de Espafia, julio-
agosto de 1988, p. 79.

(9) Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de
1990», en Boletin econémico, Banco de Espafia, enero de
1991, pp. 31y 32.

(10) Véase «Regulacion financiera: tercer trimestre de
1991», en Boletin econdémico, Banco de Espafia, octubre
de 1991, pp. 53 y 54.

(11) Véase «Regulacion financiera: segundo trimestre
de 1995», en Boletin econémico, Banco de Espafia, julio-
agosto de 1995, p. 107.

(12) Véase «Regulacion financiera: primer trimestre de
1998», en Boletin econémico, Banco de Espafia, abril de
1998, pp. 120y 121.
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mentos afectados por una o mas excepciones,
entre los que se encontraban los que tuvieran
orden de protesto notarial, ya que el plazo para
la ejecucion del mismo impedia su tratamiento
en el subsistema.

Recientemente, en virtud de la Ley 19/1985,
de 16 de julio, cambiaria y del cheque, modifi-
cada por la Ley 37/1998, de 16 de noviem-
bre (13), de reforma del mercado de valores,
se amplio el plazo para la realizacion del pro-
testo de cinco a ocho dias habiles, lo que aho-
ra hace posible la incorporacién de estos docu-
mentos en el SNCE-04; incorporacion que el
Banco de Espafia ha llevado a efecto mediante
la CBE 5/1999, de 28 de mayo (BOE del 16 de
junio).

Por lo demas, contintian excluidos del sub-
sistema, entre otros, los cheques cuya fecha de
abono al cedente sea igual o posterior a la fe-
cha de su compensacion; los cheques cuya
fecha de abono al cedente sea anterior en mas
de quince dias naturales a la fecha de su com-
pensacion; los cheques-némina cuya fecha de
emision sea anterior en mas de cuarentay
cinco dias naturales a la fecha de su compen-
sacion; pagarés de cuenta corriente cuyo venci-
miento sea posterior a la fecha de su compen-
sacion, y pagarés de cuenta corriente cuya
fecha de vencimiento sea anterior en mas de
noventa dias naturales a la fecha de su com-
pensacion.

En otro orden de cosas, se ha publicado la
CBE 6/1999, de 28 de mayo (BOE del 16 de ju-
nio), que modifica varias circulares del Banco
de Espafia dedicadas a la regulacién del SNCE,
con el fin de actualizar y homogeneizar su con-
tenido, debido a que algunos aspectos que en
ellas se recogen han sufrido modificaciones,
bien por normativas de rango superior, bien por
el propio desarrollo del SNCE, o bien por la
publicacién de circulares posteriores.

3. TRANSFERENCIAS BANCARIAS

La Directiva 97/5/CE, del Parlamento Eu-
ropeo y del Consejo, de 27 de enero, relativa a
las transferencias bancarias, fijo las normas béa-
sicas para que los particulares y las empresas
(en especial, las pequefias y medianas empre-
sas) pudieran efectuar sus transferencias a tra-
vés de una entidad de crédito de un lugar a otro
de la UE de una forma rapida, fiable y econémi-
ca, estableciendo tanto los requisitos de infor-
macion que las entidades deben garantizar a

(13) Veéase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de
1998», en Boletin econdmico, Banco de Espafia, enero de
1999, pp. 77-86.

sus clientes como las obligaciones minimas
que estas deben asumir para ejecutar dichas
transferencias siguiendo las instrucciones de
aquellos. Asimismo, los Estados miembros de la
UE debian transponer a sus respectivas legisla-
ciones lo dispuesto en la mencionada Directiva
antes del 14 de agosto de 1999.

Para dar cumplimiento a dicho mandato, se
ha promulgado la Ley 9/1999, de 12 de abril
(BOE del 13), por la que se regula el régimen
juridico de las transferencias entre Estados
miembros de la UE, que introduce —de manera
parcial— en el ordenamiento juridico espafiol
los preceptos de la Directiva 97/5/CE que re-
quieren rango de ley. El resto de las disposicio-
nes de la Directiva pendientes de transponer
gue no requieran dicho rango se incorporara en
nuestro ordenamiento mediante el posterior de-
sarrollo de la Ley.

La principal novedad viene constituida por el
establecimiento, por un lado, de una serie de
obligaciones minimas de las entidades para la
realizacion de transferencias entre Estados
miembros y, por otro, de las consecuencias ju-
ridicas del incumplimiento de tales obligacio-
nes.

El &mbito de aplicacion de la Ley se cifie a
cualquier transferencia transfronteriza realiza-
da por Estados miembros de la UE, dentro de
la UE, cuyo importe sea igual o inferior a
50.000 euros (14) (aproximadamente, 8,3 mi-
llones de pesetas) —quedando excluidas las
transferencias que no deban abonarse en
cuenta—, ordenada por personas fisicas o juri-
dicas (15), bien a través de una entidad de cré-
dito o sucursal, bien a través de los denomina-
dos establecimientos abiertos al publico que
realicen gestion de transferencias recibidas del
exterior o enviadas al exterior a través de enti-
dades de crédito. Asimismo, en las transferen-
cias entre Estados miembros podréa intervenir
una entidad intermediaria, que puede ser una
entidad de crédito, distinta de la entidad del or-
denante y de la del beneficiario, que participe
en la realizacion de dicha transferencia como
corresponsal de alguna de las entidades men-
cionadas.

Respecto a las obligaciones minimas de las
entidades, estas deberan realizar las transfe-
rencias ajustandose a las instrucciones especi-

(14) La misma cuantia que la establecida en la Directi-
va 97/5/CE.

(15) El ordenante debe tratarse de una persona fisica o
juridica distinta de las entidades de crédito, de los estable-
cimientos abiertos al publico para el cambio de moneda ex-
tranjera, de las empresas de seguros, de las instituciones
de inversion colectiva y de las empresas de servicios de in-
version.
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ficadas por el cliente, en lo que se refiere tanto
a los plazos de ejecuciéon como a la cantidad
total a transferir. Para ello, deberan cumplir con
unos requisitos minimos de celeridad y fiabili-
dad.

Respecto a los primeros, tanto la entidad del
ordenante como la del beneficiario deben acre-
ditar fondos y abonarlos, respectivamente, en
los plazos convenidos con sus clientes. Cuando
no se haya respetado dicho plazo o, a falta de
pacto entre las partes sobre dicho plazo, cuan-
do al término del quinto dia laborable bancario
siguiente a la fecha de aceptacion de la orden
de transferencia no se hayan acreditado los
fondos en la cuenta del beneficiario, la entidad
ordenante deberd indemnizar a este ultimo en
los términos establecidos en la propia disposi-
cion (16). En términos similares, la entidad del
beneficiario debera indemnizar a este cuando
no se haya respetado el plazo convenido o, en
su defecto, cuando al término del dia laborable
bancario siguiente al dia en que se hayan acre-
ditado los fondos en la cuenta de la entidad be-
neficiaria no se hayan abonado los fondos en la
cuenta del beneficiario.

En cuanto al segundo conjunto de requisi-
tos, salvo orden en contrario, la transferencia
debera ser ejecutada libre de cargos para el
beneficiario, a menos que el ordenante haya
especificado que los gastos relativos a la trans-
ferencia deben correr total o parcialmente a
cargo del beneficiario. Tales especificaciones
deberan comunicarse a la entidad del benefi-
ciario y a las entidades intermediarias, cuando
existan. En otro caso, deberd transferirse o
abonarse a quien corresponda el importe inde-
bidamente deducido, asumiendo el responsable
los gastos de tal deduccion.

El supuesto mas grave de incumplimiento
consiste en la falta de ejecucion de una transfe-
rencia, una vez aceptada la misma por la enti-
dad del ordenante. En este caso, se impone una
obligacion de reembolso que incluye el abono
del importe de la transferencia mas el pago de
los gastos en los que el ordenante haya incurri-
do y una indemnizacién —al igual que la esta-
blecida en la Directiva— hasta un total de
12.500 euros (aproximadamente, 2,1 millones
de pesetas).

No obstante, la Ley prevé que todas las obli-
gaciones sefialadas pierdan tal condicion, siem-

(16) Laindemnizacién consistird en el abono del inte-
rés legal del dinero (4,25 % para este afio), multiplicado por
1,25 y calculado sobre el importe de la transferencia entre
Estados miembros de la UE mediante la aplicacion del tipo
de interés sefialado por el periodo transcurrido entre el tér-
mino del plazo sefialado y la fecha en que se acrediten los
fondos en la cuenta de la entidad del beneficiario.

pre que puedan alegar motivos de fuerza ma-
yor, es decir, circunstancias ajenas a quien la
invoca, anormales e imprevisibles, cuyas con-
secuencias no habrian podido evitarse pese a
toda la diligencia empleada.

4. ENTIDADES DE CREDITO:
INDICE «EURIBOR» COMO NUEVA
REFERENCIA PARA PRESTAMOS
HIPOTECARIOS

La CBE 8/1990, de 7 de septiembre (17),
sobre transparencia de las operaciones y pro-
teccion de la clientela, desarrollo la OM de 12
de diciembre de 1989 (18), que extendié al con-
junto de las entidades de crédito las normas
gue, inicialmente, solo eran aplicables a las en-
tidades de depdésito. Posteriormente, se ha ido
actualizando dicha normativa para recoger las
novedades surgidas durante estos afios en
nuestro sistema financiero que han tenido una
particular incidencia en la operativa de las enti-
dades de crédito con su clientela, asi como
adaptar la legislacién espafiola a la normativa
de la UE en esta materia. En especial, cabe re-
sefiar que las Ultimas modificaciones de la CBE
8/1990 fueron introducidas por la CBE 4/1998,
de 27 de enero (19), que incorpor6 los precep-
tos de la Recomendacion de la Comision Eu-
ropea de 30 de julio de 1997, relativa a las tran-
sacciones efectuadas mediante instrumentos
electrénicos de pago, y por la CBE 3/1999, de
24 de marzo (20), que recogi6 algunas de las
normas contenidas en la Ley 46/1998, de 17
de diciembre (21), sobre introduccion del euro,
asi como las recomendaciones de la Comision
Europea de 23 de abril de 1998 (22), sobre las
practicas bancarias relativas a las «comisiones
por la conversion a euros» y sobre la «doble in-
dicacion de precios y otros importes moneta-
rios», durante el periodo transitorio (que com-
prende desde el 1 de enero de 1999 al 31 de
diciembre del 2001).

(17) Véase «Regulacion financiera: tercer trimestre de
1990», en Boletin econdémico, Banco de Espafia, octubre
de 1990, pp. 76 y 77.

(18) Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de
1989», en Boletin econémico, Banco de Espafia, enero de
1990, p. 35.

(19) Véase «Regulacion financiera: primer trimestre de
1998», en Boletin econémico, Banco de Espafia, abril de
1998, pp. 121y 122.

(20) Véase «Regulacion financiera: primer trimestre de
1999», en Boletin econédmico, Banco de Espafia, abril de
1999, pp. 117 y 118.

(21) Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de
1998», en Boletin econémico, Banco de Espafia, enero de
1999, pp. 69-77.

(22) Véase «Regulacion financiera: segundo trimestre
de 1998», en Boletin econdmico, Banco de Espafia, julio-
agosto de 1998, pp. 101 y 102.
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Recientemente, la CBE 7/1999, de 29 de
junio (BOE de 9 de julio), ha vuelto a modificar
la CBE 8/1990, con objeto de ampliar el cuadro
de tipos oficiales de referencia para préstamos
hipotecarios, con la finalidad de incorporar un
nuevo indice de referencia ligado al comporta-
miento del mercado interbancario del conjunto
de la zona del euro. Dicho indice ha sido crea-
do por la Federacion Bancaria Europea a partir
de la informacion proporcionada por un conjun-
to amplio de bancos de la zona sobre sus ope-
raciones interbancarias al plazo de un afio. Esta
nueva referencia interbancaria a un afio, deno-
minada EURIBOR, se define como la media
aritmética simple de los valores del tipo de con-
tado publicado por la Federaciéon Bancaria Eu-
ropea para las operaciones de depdsito en
euros al plazo de un afio, calculada a partir del
tipo de oferta del conjunto de bancos antes
mencionados.

5. MODIFICACION DEL REGIMEN
DE EMISION DE VALORES

La Ley 24/1988, de 28 de julio, del mercado
de valores, establecié el principio general de
libertad de emision en el mercado espaiiol,
aunque, no obstante, faculté al Ministerio de
Economia y Hacienda (MEH) para prohibir o
someter a su autorizacion previa determinadas
emisiones. Haciendo uso de esa facultad, la
OM de 14 de noviembre de 1989 (23) prohibi6
las emisiones de valores cuyo principal o cuyos
intereses sean revisables en funcion de la evo-
lucién de algun indice general, y sometié al tra-
mite de autorizacion previa tres tipos de emi-
siones: las emisiones expresadas en moneda
extranjera realizadas en el mercado nacional;
las realizadas por no residentes en el mismo
mercado, y las emisiones que tengan un plazo
de vencimiento superior a 18 meses y en las
gue concurran determinadas circunstancias.
Mas adelante, la OM de 18 de diciembre de
1992 (24) eliminé la necesidad de autorizacién
previa en los dos primeros supuestos (las emi-
siones expresadas en moneda extranjera y las
realizadas por no residentes), sin perjuicio de
que, en el caso de las emisiones realizadas por
no residentes en el mercado espariol, debian ser
comunicadas con caracter previo al Tesoro.

Recientemente, la OM de 28 de mayo de
1999 (BOE de 4 de junio) ha ampliado el régi-
men liberalizador al resto de los supuestos in-

(23) Véase «Regulacioén financiera: cuarto trimestre de
1989», en Boletin econémico, Banco de Espafia, enero de
1990, p. 39.

(24) Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de
1992», en Boletin econdmico, Banco de Espafia, enero de
1993, p. 75.

dicados, modificando su tratamiento adminis-
trativo.

De esta forma, el Unico supuesto de prohi-
bicidn, es decir, las emisiones de valores cuyo
principal o intereses sean revisables en fun-
cion de algun indice general de precios o del
precio de algun bien o servicio o de indices
vinculados a estos Ultimos, pasa a estar sujeto
a autorizacion previa. No obstante, este régi-
men no afecta a las emisiones cuyo tipo de in-
terés es revisable de acuerdo con la evolucion
de otro tipo de interés que sirva de referencia,
o aquellas cuyo rendimiento venga determina-
do por la evolucion experimentada por indices
bursétiles o de otros mercados secundarios de
valores que contindan, como hasta la fecha, li-
beralizadas.

Por otro lado, se elimina la necesidad de au-
torizacién previa para el Gnico supuesto en el
gue estaba contemplado, es decir, las emisio-
nes con plazo de vencimiento superior a diecio-
cho meses que presenten, ademas, alguna de
las siguientes caracteristicas:

1. Carecer de rendimiento explicito (por ejem-
plo, bonos cupo6n-cero).

2. Conceder un rendimiento mixto, siempre
que el rendimiento efectivo anual de natu-
raleza explicita que produzcan no sea igual
o superior al tipo de referencia vigente en
cada emision.

3. Conceder un rendimiento explicito cuya pe-
riodicidad de devengo sea superior a un
afo.

Cuando se realice este tipo de emisiones y
exista obligacion de registrar el folleto informati-
vo en la CNMV, este Organismo debera remitir
una copia del mismo a la Administracion Tribu-
taria. También le debera informar sobre el re-
sultado del procedimiento de adjudicacion y la
difusion alcanzada en la colocacién, asi como
sobre las eventuales modificaciones de las ca-
racteristicas de los valores ya emitidos.

6. FOLLETOS DE UTILIZACION )
EN EMISIONES U OFERTAS PUBLICAS
DE VALORES

El RD 2590/1998, de 7 de diciembre (25),
sobre modificaciones del régimen juridico de
los mercados de valores, introdujo importantes
novedades en la regulacion de las emisiones y
ofertas publicas de ventas de valores. De entre

(25) Véase nota (3).
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las novedades, en relacion con el mercado pri-
mario, una de las méas importantes es la que
afecta a los folletos informativos, introduciendo
una nueva modalidad de folleto reducido, deno-
minada folleto reducido de programa, y estable-
ciendo el contenido minimo de los folletos, que
podria ser distinto segun el tipo de valores a
emitir, las caracteristicas de la entidad emisora,
la cuantia de la emision u otras circunstancias
que justifiqguen su diversidad. En ambos casos,
se habilité a la CNMV para que pudiera adaptar
el contenido de estos folletos a las especiales
caracteristicas del emisor, con el fin de facilitarle
la colocacién de valores en el mercado primario
en condiciones comparables a las de otros Es-
tados de nuestro entorno.

Haciendo uso de esta facultad, se ha publi-
cado la CCNMYV 2/1999, de 22 de abril (BOE del
30), que desarrolla el nuevo folleto reducido de
programa y modifica algunos tipos de folletos
actualmente regulados para su adaptacion a las
especiales caracteristicas de las emisiones.

Una de las novedades que cabe resefar es
la posibilidad de que la CNMV pueda exigir, en
determinados supuestos, y para todos los mo-
delos de folletos contemplados en esta norma,
un capitulo introductorio (capitulo 0), que debe-
ra resaltar las circunstancias mas relevantes y
los riesgos especificos de la emision u oferta
de valores. También se introduce un nuevo for-
mato para el capitulo 1, relativo a las personas
que asumen la responsabilidad de su contenido
y los organismos supervisores del folleto, apli-
cable a todos los modelos de folletos que
deben utilizar los emisores de renta variable, de
renta fija o warrants contemplados en esta
Circular.

Por otra parte, junto al folleto reducido tradi-
cional —disefiado para una emision concreta—,
el folleto reducido de programa permite recoger el
plan de emisiones u ofertas —generalmente,
emisiones de renta fija privada— que una mis-
ma entidad pretenda realizar durante los doce
meses siguientes. De esta forma, cada vez que
la entidad decida realizar una emision de las
previstas en el plan, no tendra que realizar un
nuevo folleto reducido, sino simplemente depo-
sitar en la CNMV una informacion complemen-
taria de forma simultanea a la emision. Por su
parte, la CNMV opta por elaborar dos varieda-
des de folleto programa para las emisiones de
renta fija: uno para los valores de renta fija no
convertibles ni canjeables (renta fija simple) y
otro especifico para warrants.

Por otro lado, la Circular aprovecha para
modificar otros tipos de folletos para adaptarlos
a las especiales particularidades de las emisio-
nes de renta fija simple, asi como clarificar la ti-

pologia y el contenido del resto de modelos de
folletos aplicables tanto a la renta variable
como a la renta fija en general.

Particularmente, y en lo que se refiere a los
modelos de folletos de renta fija simple, se con-
templan los siguientes:

a) Un modelo de folleto continuado especifico
para renta fija, cuyo contenido es mas limi-
tado y menos extenso que el del folleto in-
completo regulado en la OM de 12 de julio
de 1993, que podra ser utilizado exclusiva-
mente por los emisores que solo emitan
valores de renta fija.

b) Un modelo de folleto continuado especial
para entidades publicas (que podra ser uti-
lizado por organismos publicos nacionales
0 extranjeros, organismos internacionales
de caracter publico y Estados extranjeros)
gue no estén exentas del requisito legal de
elaboracion y registro de un folleto.

¢) Un modelo de folleto reducido de emisién u
oferta para valores de renta fija simple que
modifica el modelo de folleto reducido has-
ta ahora utilizado para esta clase de emiso-
res y extender los beneficios de la reforma
a quienes por emitir de forma esporadica
no puedan acogerse al sistema del folleto
de programa.

d) Un modelo de folleto reducido de programa
para valores de renta fija simple y un mo-
delo de folleto reducido de programa para
warrants.

Con todo ello, ademas de clarificar la tipolo-
gia y contenido de los modelos de folletos emi-
siones y ofertas publicas de valores tanto de
renta fija como de renta variable, la CNMV esta-
blece un nuevo régimen de emision de valores
de renta fija, mucho mas rapido y eficiente que
el actualmente vigente, con objeto de contribuir
a aumentar las posibilidades de financiacién de
numerosas empresas en el mercado espafiol.

7. INSTITUCIONES DE INVERSION
COLECTIVA: MODIFICACION
DE LOS FONDTESORO

La OM de 7 de junio de 1990 (26), modifica-
da por la OM de 25 de enero de 1994 (27), au-

(26) Véase «Regulacion financiera: segundo trimestre
de 1990», en Boletin econémico, Banco de Espafia, julio-
agosto de 1990, pp. 80y 81.

(27) Véase «Regulacion financiera: primer trimestre de
1994», en Boletin econémico, Banco de Espafia, abril de
1994, p. 93.
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torizé al MEH, a través de la DGTPF, para sus-
cribir convenios de colaboracién, ajustados a
un convenio-tipo, con Sociedades Gestoras de
Instituciones de Inversion Colectiva para la crea-
cion de Fondos de Inversion Mobiliaria (FIM) y
Fondos de Inversion en Activos del Mercado
Monetario (FIAMM) dedicados a la colocacién
de la deuda publica (en adelante, FOND-
TESORO). Asimismo, el Tesoro se obligaba a
ceder durante la vigencia del contrato el uso de
la marca comercial <FONDTESORO» y de sus
logotipos, con la finalidad de facilitar la comer-
cializacion del fondo.

Por otro lado, la OM de 10 de junio de
1997 (28), sobre operaciones de las IIC de ca-
racter financiero en instrumentos financieros
derivados, abrid a tales instituciones la posibili-
dad de contratar instrumentos derivados no ne-
gociados en un mercado secundario organizado.
Recientemente, la OM de 28 de mayo de 1999,
sobre los convenios de promocion de fondos de
titulizacion de activos (que se comentan mas
adelante), contempla la creacion de unos fon-
dos que, bajo la denominacién comercial
«FTPyme», se especializaran en la titulizacién
de créditos a empresas productivas, contando
una parte de su pasivo —dentro del tramo de
valores de renta fija principal— con el aval del
Estado.

Con el fin de que los FONDTESORO pue-
dan beneficiarse del uso de tales instrumentos
para la gestién de su patrimonio, se ha publica-
do la OM de 28 de mayo de 1999, por la que se
modifica parcialmente la OM de 7 de junio de
1990, sobre convenios de colaboracion relati-
vos a los FONDTESORO, que permite que di-
chos fondos puedan invertir en aquella parte de
los activos emitidos por los «<FTPymes» que
cuente con el aval del Estado y, ademas, con-
tratar instrumentos derivados no negociados en
mercados secundarios organizados.

Asimismo, y con el objeto de ampliar la
gama de activos financieros en que puedan in-
vertir su patrimonio, se ha considerado oportu-
no permitir que un porcentaje de su cartera
pueda también estar invertido en otros activos
de renta fija, siempre que disfruten de una cali-
dad crediticia elevada. Finalmente, en el caso
de los FONDTESORO de nueva creacion, la
presente Orden autoriza la inversién hasta un
porcentaje determinado de su cartera en valo-
res de renta variable.

De este modo, la Orden comentada incluye
tres nuevas posibilidades de inversion a las que

(28) Véase «Regulacién financiera: segundo trimestre
de 1997», en Boletin econémico, Banco de Espafia, julio-
agosto de 1997, pp. 111-113.

podran adherirse tanto los fondos de nueva
creaciéon como aquellos otros que, teniendo un
convenio vigente, deseen modificar su politica
de inversion con objeto de ampliar la variedad de
activos financieros en que pueden invertir su
patrimonio. Son las siguientes:

— FONDTESORO RENTA FIM: cuyo patrimo-
nio debera estar invertido —salvo la parte
destinada a cubrir el coeficiente de liqui-
dez—, principalmente, en deuda del Estado
en cualquiera de sus modalidades, o en bo-
nos emitidos por los FTPymes que cuenten
con el aval del Estado, debiendo representar
un porcentaje no inferior al 70 % del activo
del fondo. Asimismo, al menos un 50 % del
activo del fondo debera estar invertido a ven-
cimiento en bonos y obligaciones del Estado
o similares con un plazo inicial de amortiza-
cién superior a un afio, y podréa invertir un
porcentaje maximo del 20 % de sus activos
totales en otros valores de renta fija —distin-
tos de la deuda del Estado— negociados en
un mercado secundario organizado espafiol
con una alta calificacion crediticia. Finalmen-
te, solo podra actuar en los mercados a pla-
zo o de instrumentos financieros derivados,
con el exclusivo proposito de cubrir los ries-
gos financieros de su cartera.

— FONDTESORO PLUS FIM: cuyo patrimonio
deberé tener la misma composicion que el
anterior, salvo el Ultimo porcentaje. Asi, este
tipo de FONDTESORO podré invertir un
porcentaje maximo del 20 % de sus activos
totales en valores de renta variable inte-
grantes del IBEX 35 y en otros valores de
renta fija —distintos de la deuda del Esta-
do— negociados en un mercado secundario
organizado espafiol con una alta calificacion
crediticia. También podra actuar en los mer-
cados a plazo o de instrumentos financieros
derivados, con el exclusivo propdsito de cu-
brir los riesgos financieros de su cartera.

— FONDTESORO RENTA FIAMM: cuyo patri-
monio deberé estar invertido —salvo la par-
te destinada a cubrir el coeficiente de liqui-
dez—, principalmente, en deuda del Estado
en cualquiera de sus modalidades, o en bo-
nos emitidos por los FTPymes que cuenten
con el aval del Estado, debiendo represen-
tar un porcentaje no inferior al 80 % del acti-
vo del fondo. Asimismo, al menos un 60 %
del activo del fondo debera estar invertido
en deuda del Estado en cualquiera de sus
modalidades y cuyo plazo de vida residual
no exceda de los limites establecidos en la
legislacion vigente (actualmente, dieciocho
meses), y podrd invertir un porcentaje maxi-
mo del 10 % de sus activos totales en otros
valores de renta fija —distintos de la deuda
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del Estado— negociados en un mercado se-
cundario organizado espafiol con una alta
calificacién crediticia y cuyo plazo de vida
residual no exceda de los limites estableci-
dos en la legislacion vigente. Finalmente,
también podré actuar en los mercados a
plazo o de instrumentos financieros deriva-
dos, con el exclusivo propdsito de cubrir los
riesgos financieros de su cartera.

8. FONDOS DE TITULIZACION
DE ACTIVOS: CONVENIOS DE
PROMOCION (FTPyme)

El RD-L 3/1993, de 26 de febrero (29), sobre
medidas urgentes en materias presupuestarias,
tributarias, financieras y de empleo, y la dispo-
sicién adicional quinta de la Ley 3/1994, de 14
de abril, por la que se adapté a la legislacién
espafiola la Segunda Directiva de Coordinacion
Bancaria, facultaron al Gobierno para que ex-
tendiera el régimen previsto en la Ley 19/1992,
de 7 de julio (30), que regul6 los fondos de titu-
lacion hipotecaria (FTH), con las adaptaciones
oportunas, a la titulizacién de otros préstamos y
derechos de crédito, incluidos los derivados de
operaciones de leasing, y los relacionados con
las actividades de las pequefias y medianas
empresas, que se denominarian fondos de titu-
lacién de activos (FTA). Cumplimentando esta
habilitacion, el Gobierno promulgdé el RD
926/1998, de 14 mayo, por el que se regularon
los FTA y sus sociedades gestoras, estable-
ciendo el marco de referencia de la titulizacion
de activos en nuestro pais.

Recientemente, la Ley 49/1998, de 30 de di-
ciembre (31), de Presupuestos Generales del
Estado para 1999, faculté al MEH para el otor-
gamiento de avales que garanticen valores de
renta fija emitidos por FTA, constituidos al am-
paro de los convenios que suscribiria aquel con
sus sociedades gestoras, y, al mismo tiempo,
para que estableciera las normas y requisitos a
los que se deberian de ajustar los mencionados
convenios.

Para dar cumplimiento a la citada disposi-
cion, se ha publicado la OM de 28 de mayo de
1999 (BOE del 4 de junio), que establece el ré-
gimen y contenido de los convenios de promo-

(29) Véase «Regulacion financiera: primer trimestre de
1993», en Boletin econémico, Banco de Espafia, abril de
1993, p. 96.

(30) Véase «Regulacion financiera: segundo trimestre
de 1992», en Boletin econémico, Banco de Espafia, julio-
agosto de 1992, pp. 93y 94.

(31) Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de
1998», en Boletin econémico, Banco de Espafia, enero de
1999, pp. 98y 99.

cion que podran suscribir el MEH —a través de
la Direccion General del Tesoro y Politica Fi-
nanciera (DGTPF)— con las sociedades gesto-
ras de los FTA con el objeto de promover la
creacion de FTA, que, bajo la denominacién co-
mercial «<FTPyme», podran beneficiarse del
aval del Estado para garantizar valores de ren-
ta fija que emitan con el fin de favorecer la fi-
nanciacion empresarial.

La sociedad gestora que pretenda formalizar
un convenio de estas caracteristicas debera so-
licitarlo a la DGTPF, aportando una memoria
explicativa del proyecto de constitucion del
FTPyme. Este tramite se efectuaré con inde-
pendencia de los que posteriormente hayan de
realizarse ante la CNMV, conforme a las dispo-
siciones vigentes. Para ello, deberan reunir,
ademas de las prescripciones generales estipu-
ladas en su normativa especifica, los siguientes
requisitos:

1. Enlo concerniente al activo, podran tituli-
zarse los préstamos o créditos cedidos por
las entidades de crédito que se hayan ad-
herido al convenio suscrito con el MEH. Di-
chos préstamos o créditos deberan reunir
las condiciones estipuladas en el mencio-
nado convenio.

2. En cuanto al pasivo, se podran avalar de
cada serie o clase de valores de renta fija
gue se emita por los FTA los porcentajes
sobre el valor nominal que se sefialan en el
anejo de la Orden.

3. Debera existir una mejora crediticia que re-
duzca el riesgo de los valores avalados, de
modo que les proporcione una calificacion
crediticia minima concedida por una agen-
cia de calificacion reconocida por la CNMV.
Esta calificacion debera obtenerse con ca-
racter previo a la concesioén definitiva del
aval.

4. Finalmente, todos los valores emitidos por
los FTA pertenecientes a las series o cla-
ses avaladas por el Estado deberan nego-
ciarse, aun cuando el aval solo afecte a
una proporcion de la serie o clase, en un
mercado secundario oficial espafiol de va-
lores.

Por Gltimo, en los anejos de la Orden se de-
tallan, por un lado, el convenio tipo de colabo-
racion para la constitucion de los FTPyme que
suscribird la DGTPF con la sociedad gestora y,
por otro, el convenio marco de colaboracion en-
tre el MEH y las entidades de crédito para de-
terminar los créditos susceptibles de cesién a
los FTPyme que se creen para favorecer la fi-
nanciacion empresarial.
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9. INSTITUCIONES DE INVERSION
COLECTIVA INMOBILIARIAS

La regulacién basica de las |IC esté recogi-
da en la Ley 46/1984, de 26 de diciembre (32),
y en su desarrollo reglamentario, llevado a
cabo por el RD 1393/1990, de 2 de no-
viembre (33). Posteriormente, ambos fueron
modificados, respectivamente, por la Ley
19/1992, de 7 de julio (34), y el RD 686/1993,
de 7 de mayo (35), para incorporar la regula-
cion de las instituciones de inversion colectiva
de caracter inmobiliario (1ICl) —sociedades y
fondos de inversion inmobiliaria—, estable-
ciendo sus rasgos financieros, y su régimen
fiscal y sancionador. Mas adelante, la Orden
Ministerial de 24 de septiembre de 1993 (36)
culminoé el proceso normativo de estas institu-
ciones, al mismo tiempo que disefié el papel
gue debian desempefiar las sociedades ges-
toras, las sociedades de tasacién y el depo-
sitario, que tienen un especial significado en la
vida de aquellas.

Las cautelas establecidas en estas dispo-
siciones presentaban algunas rigideces que
hacian poco atractivos estos instrumentos,
comparados con otras férmulas de inversion
colectiva, por lo que fue necesario modificar la
Ley 46/1984 mediante la publicacion de la Ley
20/1998, de 1 de julio (37), de reforma del régi-
men juridico y fiscal de las instituciones de in-
version colectiva de naturaleza inmobiliaria y
sobre cesion de determinados derechos de cré-
dito de la Administracion General del Estado,
gue vino a superar estas limitaciones, introdu-
ciendo una mayor flexibilidad en la politica de
inversiones y mayores incentivos en el ambito
fiscal.

Ahora es necesario modificar el RD 1393/1990,
para adaptar el Reglamento a los preceptos
expuestos en la citada Ley 20/1998; adapta-
cién que se ha llevado a efecto mediante el
RD 845/1999, de 21 de mayo (BOE de 4 de ju-
nio).

(32) Véase «Regulacién financiera: cuarto trimestre de
1984», en Boletin econémico, Banco de Espafia, enero de
1985, pp. 41-43.

(33) Véase «Regulacién financiera: cuarto trimestre de
1990», en Boletin econdmico, Banco de Espafia, enero de
1991, pp. 30y 31.

(34) Véase nota (23).

(35) Veéase «Regulacion financiera: segundo trimestre
de 1993», en Boletin econémico, Banco de Espafia, julio-
agosto de 1993, pp. 104 y 105.

(36) Veéase «Regulacion financiera: tercer trimestre de
1993», en Boletin econémico, Banco de Espafa, octubre
de 1993, pp. 77-79.

(37) Véase «Regulacién financiera: segundo trimestre
de 1998», en Boletin econémico, Banco de Espafia, julio-
agosto de 1998, pp. 97-99.

Entre las principales novedades introducidas,
cabe resefiar las nuevas posibilidades de inver-
sion de las IICI. Asi, hasta ahora las IICl solo
podian invertir para su arrendamiento en edifi-
cios finalizados, o partes individualizadas de
estos, que se destinasen a viviendas, oficinas,
aparcamientos o a usos comerciales. A partir
de ahora, tal como se ha previsto en la Ley, se
amplia a los inmuebles en fase de construc-
cion, las opciones de compra y los compromi-
sos de compra a plazo de inmuebles, siempre
que su vencimiento no supere los dos afios, la
titularidad de concesiones administrativas que
permita el arrendamiento de inmuebles, asi
como los inmuebles que se destinen a residen-
cias estudiantiles o de la tercera edad. En to-
dos los casos, la explotacion de este tipo de
negocios se realizara en forma de arrenda-
miento.

Por otro lado, frente al régimen actual de
prohibicién total de operaciones con socios 0
participes y empresas del grupo, se les permite
la realizacion de algunas, bajo cierto limites y
condiciones. Asi, podran ser arrendatarios o ti-
tulares de otros derechos distintos de los deri-
vados de su condicién de socios o participes
respecto de los bienes inmuebles que integren
el activo o el patrimonio de los mismos, siem-
pre y cuando no se derive de esta situacion
conflicto de intereses, y se contrate a precios y
en condiciones normales de mercado. Las mis-
mas cautelas seran aplicables a las eventuales
compras o ventas de inmuebles del activo reali-
zadas con los socios o participes. Estos mis-
MOs preceptos regiran para las personas o enti-
dades que mantengan vinculos con los socios
0 participes, y, en ningln caso, los inmuebles
arrendados a unos o a otros podran superar el
25 % del activo de la IICI. Respecto a las apor-
taciones de socios o participes al capital o al
patrimonio, se permite que no solo se realicen
en efectivo, sino también en inmuebles o valo-
res.

También se admite la posibilidad de que las
[ICI puedan financiar la adquisicién de inmue-
bles que integren su patrimonio con garantia hi-
potecaria; financiaciéon que también podra utili-
zarse para financiar rehabilitaciones de los in-
muebles, siempre y cuando el saldo vivo de las
financiaciones ajenas no supere el 50 % del ac-
tivo de la institucion. Finalmente, podran adqui-
rir inmuebles a entidades de su mismo grupo o
del grupo de su sociedad gestora cuando sean
de nueva construccién y siempre que se cum-
plan determinados requisitos.

Respecto al régimen de inversiones, las so-
ciedades de inversion inmobiliaria (SIl) inverti-
ran, al menos, el 90 % del promedio anual de
saldos mensuales de su activo en bienes in-
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muebles de las caracteristicas arriba menciona-
das. El resto podréan tenerlo invertido en valores
de renta fija negociados en mercados secunda-
rios organizados, asi como en valores de renta
variable que determine el MEH. Por su parte,
los fondos de inversion inmobiliaria (FIl) debe-
ran invertir, al menos, el 70 % del promedio
anual de saldos mensuales de su activo en bie-
nes inmuebles. Asimismo, mantendran un coe-
ficiente de liquidez minimo del 10 % del activo
total del mes anterior, que debera materializar-
se en efectivo, depdsitos, cuentas a la vista o
activos con plazo de vencimiento o remanente
de amortizacion inferior a dieciocho meses. De
este coeficiente, podra materializarse hasta un
5% del activo total en valores de renta variable
gue determine el MEH. El restante porcentaje
del activo podra estar invertido en valores de
renta fija negociados en mercados secundarios
organizados. En ambos casos, estas entidades
no podran adquirir ningln bien que represente
mas del 35 % del activo total.

En cuanto al régimen fiscal de estas institu-
ciones, se introduce el previsto en la Ley
20/1998. De este forma, tributardn al 1 % en el
Impuesto sobre Sociedades, siempre y cuando
la inversion en cualquier tipo de inmuebles de
naturaleza urbana para su arrendamiento al-
cance durante todo el periodo impositivo, al
menos, el 50 % de su activo, siendo computa-
bles, a estos efectos, las inversiones en vivien-
das, residencias estudiantiles y residencias de
la tercera edad. En el caso de los bienes
inmuebles en construccion, es necesario que
tengan entidad registral mediante la correspon-
diente inscripcion en el Registro de la Propie-
dad. Finalmente, se modifica el plazo de man-
tenimiento de los inmuebles en el patrimonio de
las entidades, que se reduce de cuatro a tres
afios, salvo que, con caracter excepcional, me-
die autorizacion expresa de la CNMV.

En otro orden de cosas, se aprovecha el
Real Decreto comentado para modificar el RD
1343/1992, de 6 de noviembre (38), por el que
se desarrolla la Ley 13/1992, de 1 de junio (39),
de recursos propios y supervisién en base con-
solidada de las entidades financieras. De este
modo, dentro de la ponderacion de los elemen-
tos de riesgo para el célculo del coeficiente de
solvencia, se introducen los valores de renta
fija del mercado hipotecario contemplados en la
Ley 2/1981, de 25 de marzo, de regulacion del
mercado hipotecario, que recibiran una ponde-

(38) Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de
1992», en Boletin econémico, Banco de Espafia, enero de
1993, pp. 65-71.

(39) Veéase «Regulacion financiera: segundo trimestre
de 1992», en Boletin econémico, Banco de Espafia, julio-
agosto de 1992, pp. 82-86.

racion no inferior al 10 % (cuando antes tenian
el 50 %). Por ultimo, se introducen determina-
das modificaciones en el RD 1732/1998, de 31
de julio (40), sobre tasas aplicables por las acti-
vidades y servicios prestados por la CNMV.

10. ENTIDADES DE CAPITAL-RIESGO:
AUTORIZACION DE NUEVAS
ENTIDADES, NORMAS CONTABLES
Y OBLIGACIONES DE INFORMACION

El régimen juridico de las entidades de capi-
tal-riesgo (ECR), recogido inicialmente en el
RD-L 1/1986, de 14 de marzo (41), sobre medi-
das urgentes administrativas, financieras, fisca-
les y laborales, ha sido objeto de determinadas
modificaciones para ir adaptando sus preceptos
a la realidad vigente. La Ley 1/1999, de 5 de
enero (42), establecié un marco juridico estable
y completo de estas entidades, que senté las
bases para que dichas entidades contintden
promocionando o fomentando a las empresas
pequefias 0 medianas, de caracter no financie-
ro, que desarrollan actividades relacionadas
con la innovacion tecnoldgica o de otra natura-
leza mediante la adquisiciéon de participaciones
temporales en su capital.

La mencionada Ley faculta al MEH para de-
terminar, para cada tipo de ECR —atendiendo
a sus especialidades—, los requisitos y mode-
los normalizados de solicitud de autorizacion
junto con los documentos que debe acompafiar
a dicha solicitud. También le faculta para esta-
blecer y modificar las normas contables, asi
como las obligaciones de informacién que, tan-
to las ECR como sus sociedades gestoras,
deberan facilitar a la CNMV.

Haciendo uso de esa facultad, se ha publi-
cado la OM de 17 junio de 1999 (BOE del 30),
por la que se desarrolla parcialmente la Ley
1/1999, habilitando a la CNMV para dictar dis-
posiciones en materia de procedimiento de au-
torizacion de nuevas entidades, y para estable-
cer las normas contables y los modelos a los
gue se deberan ajustar las cuentas anuales, con
el objeto de adaptarlas al prolongado periodo
de maduracién de las inversiones que realizan,
incorporando un apartado especifico que recoja
informacion sobre el cumplimiento de coeficien-

(40) Véase «Regulacién financiera: tercer trimestre de
1998», en Boletin econdémico, Banco de Espafia, octubre
de 1998, pp. 86 y 87.

(41) Véase «Regulacion financiera: primer trimestre de
1986», en Boletin econédmico, Banco de Espafia, abril de
1986, pp. 31y 32.

(42) Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de
1998», en Boletin econémico, Banco de Espafia, enero de
1999, pp. 89y 90.
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tes y las informaciones derivadas de la supervi-
sién financiera a la que se hallan sometidas.
Asimismo, se le habilita para determinar el con-
tenido, frecuencia y alcance de las obligaciones
de informacion; en particular, sobre actividades,
inversiones, recursos, patrimonio, estados fi-
nancieros, accionistas o participes, y situacién
economico-financiera que estas entidades y
sus sociedades gestoras deberan facilitar a la
mencionada Comision.

11. NUEVO REGIMEN JURIDICO
EN MATERIA DE MOVIMIENTOS
DE CAPITALES Y DE LAS
INVERSIONES EXTERIORES

La Directiva 88/361/CEE, de 24 de junio, li-
beralizé los movimientos de capitales entre
residentes en los estados comunitarios. Esa
norma establecié un periodo transitorio de apli-
cacion para Espafia que vencia el 31 de di-
ciembre de 1992. No obstante, la situacion de
la economia espafiola y la creciente internacio-
nalizacion de la actividad econdmica hicieron
posible adelantar a febrero de 1992 la plena
liberalizacién de las transacciones y transferen-
cias con el exterior, a través del RD 1816/1991,
de 20 de diciembre (43), que fue posteriormen-
te adaptada al nuevo contexto liberalizador me-
diante la Ley 18/1992, de 1 de julio (44),
desarrollada reglamentariamente por el RD
671/1992, de 2 de julio (45), sobre inversiones
extranjeras en Espafa, y el RD 672/1992, de
2 de julio (46), sobre inversiones espafiolas en
el exterior.

Por otro lado, el Tratado de la Unién Eu-
ropea (Tratado de Maastricht), firmado por
Espafia el 7 de febrero de 1992 (47), instauré la
plena libertad de los movimientos de capital, fa-
cultando a los Estados miembros para estable-
cer o mantener requisitos administrativos sobre
las operaciones liberalizadas. Ello tiene dos fi-
nes fundamentales: posibilitar, por una parte, el
conocimiento administrativo, estadistico o eco-
némico de tales operaciones y, por otra, admitir
la adopcion de medidas justificadas por razo-
nes de orden y seguridad publica.

(43) Veéase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de
1991», en Boletin econdmico, Banco de Espafia, enero de
1992, pp. 58-60.

(44) Véase «Regulacion financiera: segundo trimestre
de 1992», en Boletin econémico, Banco de Espaifia, julio-
agosto de 1992, pp. 87-89.

(45) Ver nota anterior.

(46) Véase «Regulacién financiera: segundo trimestre
de 1992», en Boletin econémico, Banco de Espafia, julio-
agosto de 1992, pp. 89 y 90.

(47) Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de
1992», en Boletin econémico, Banco de Espafia, enero de
1993, p. 72.

Los reales decretos antes mencionados tu-
vieron como finalidad incorporar a nuestro
ordenamiento interno los preceptos de la Direc-
tiva 88/361, pero esta quedé posteriormente
superada por las previsiones del Tratado de
Maastricht sobre la libertad de movimientos
de capital, que se traducian en un sistema carac-
terizado por la ausencia de controles adminis-
trativos de caracter previo, salvo que afectaran
a intereses nacionales en virtud de las clausu-
las de salvaguardia.

Para garantizar una completa adecuacion
de nuestro ordenamiento interno a las previsio-
nes del mencionado Tratado, se ha publicado
el RD 664/1999, de 23 de abril (BOE del 4 de
mayo), sobre inversiones exteriores, que esta-
blece, con caracter general, la libertad de movi-
mientos de capitales, tanto extranjeros en Es-
pafia como espafioles en el exterior.

El Real Decreto aglutina, en una Unica dis-
posicion, la regulacidn de inversiones extranje-
ras en Espafa y la de inversiones espafiolas en
el exterior, quedando ambas totalmente liberali-
zadas, a la vez que deroga los citados reales
decretos 671/1992, de 2 de julio, y 672/1992,
de la misma fecha. Todo ello sin perjuicio de
los regimenes especiales que afecten las inver-
siones extranjeras en Espafia establecidos en
legislaciones sectoriales especificas.

La principal novedad de la norma es que
establece un tramite administrativo de declara-
cion general ex post de las inversiones con una
finalidad administrativa, econémica y estadisti-
ca, suprimiéndose los hasta ahora vigentes
procedimientos de verificacién y autorizacion
previas. No obstante, en determinados supues-
tos de inversiones procedentes de o con desti-
no a territorios o paises calificados por nuestras
disposiciones vigentes como paraisos fiscales,
se exige, ademas de la declaracién antes cita-
da, una con caracter previo.

Respecto a las inversiones extranjeras en
Espafia, cabe resefiar la supresion de las cate-
gorias tradicionales en que se clasificaban las
inversiones (directas, en cartera, en bienes in-
muebles, y otras formas de inversién), que son
sustituidas por una relacion determinada de
operaciones consideradas como inversiones
exteriores:

1. La participacion en sociedades espafiolas.

2. La constituciéon y ampliacién de la dotacion
de sucursales.

3. La suscripcién y adquisicion de valores ne-
gociables representativos de empréstitos
emitidos por residentes.
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4. La participacion en fondos de inversion,
inscritos en los registros de la CNMV.

5. La adquisicion de bienes inmuebles sitos
en Espafa, cuyo importe total supere los
500 millones de pesetas (o su contravalor
en euros), o cuando, con independencia de
su importe, proceda de paraisos fiscales.

6. La constitucion, formalizacion o partici-
pacion en contratos de cuentas de participa-
cion, fundaciones, agrupaciones de interés
econdmico, cooperativas y comunidades de
bienes, cuando el valor total correspondien-
te a la participacion de los inversores ex-
tranjeros sea superior a 500 millones de pe-
setas (o su contravalor en euros), o cuando,
con independencia de su importe, proceda
de paraisos fiscales.

En lo que se refiere a su declaracion, con
caracter general, la inversiéon sera declarada
por el titular no residente con posterioridad a la
realizacion de la misma, con una finalidad me-
ramente administrativa, estadistica o econémi-
ca. Para ello, el titular no residente debera re-
mitir al Registro de inversiones del MEH infor-
macion sobre dichas operaciones en el plazo y
con el contenido que se establezca en las nor-
mas de desarrollo del presente Real Decreto.
Como excepcién a la norma general, en las in-
versiones que procedan de paraisos fiscales el
titular de la misma debera, ademas, efectuar
una declaracion con caracter previo a su reali-
zacion.

Con caracter especial, si se trata de inver-
siones en valores negociables (emitidos u ofer-
tados publicamente y negociados en un merca-
do secundario), estaran obligadas a declarar
las entidades financieras que tengan como acti-
vidades propias el depésito o la administracion
de valores representados mediante anotacio-
nes en cuentas objeto de la inversion o las em-
presas cuya intervencion sea preceptiva para la
suscripcién o transmision de valores, de acuer-
do con las normas que les sean de aplicacion.
Cuando se trate de inversiones en valores no
negociados en mercados secundarios, pero las
partes hayan depositado o registrado tales va-
lores voluntariamente, el sujeto obligado a reali-
zar tal declaracién serd la entidad depositaria o
administradora de los mismos, salvo que hubie-
ra intervenido una sociedad, agencia de valores
0 una entidad de crédito en la operacion, en
cuyo caso le correspondera efectuar la declara-
cién a una de estas. En caso de acciones nomi-
nativas, el sujeto obligado a declarar sera la so-
ciedad espafiola objeto de la inversion, y, final-
mente, las operaciones de inversion en fondos
de inversion deberan ser declaradas por la so-
ciedad gestora del mismo.

En cuanto al régimen de las inversiones es -
pafiolas en el exterior, guarda cierta similitud
respecto al régimen anterior. De este modo, son
consideradas como tales las siguientes opera-
ciones:

1. La participacion en sociedades extranjeras.

2. La constitucion y ampliacién de la dotacién
de sucursales.

3. La suscripcién y adquisicion de valores ne-
gociables representativos de empréstitos
emitidos por no residentes.

4. La participacion en fondos de inversion ex-
tranjeros.

5. La adquisicion de bienes inmuebles sitos en
el extranjero, cuyo importe total supere los
250 millones de pesetas (0 su contravalor
en euros), o cuando, con independencia de
su importe, proceda de paraisos fiscales.

6. La constitucion, formalizacién o participa-
cién en contratos de cuentas de participa-
cion, fundaciones, agrupaciones de interés
econdémico, cooperativas y comunidades
de bienes, cuando el valor total correspon-
diente a la participacion de los inversores
residentes sea superior a 250 millones de
pesetas (0 su contravalor en euros) o cuan-
do, con independencia de su importe, ten-
ga destino en paraisos fiscales.

De manera anéloga, las inversiones espafio-
las en el exterior seran declaradas, con carac-
ter general, por el titular residente con posterio-
ridad a la realizacién de la inversion, con la
misma finalidad administrativa, estadistica o
econdmica. Como excepcion a lo anterior, solo
las inversiones que tengan como destino los
paises o territorios considerados como parai-
sos fiscales exigiran, ademas, una declaracion
con caracter previo a la realizacién de la inver-
sién.

Con carécter especial, las inversiones efec-
tuadas en valores negociables canalizadas a
través de empresas de servicios de inversion,
entidades de crédito u otras entidades residen-
tes que, en su caso, realicen algunas de las ac-
tividades propias de aquellas y que actien por
cuenta y riesgo del inversor como titular inter-
puesto de dichos valores, seran declaradas al
Registro de Inversiones por dicha entidad.

Como excepcion al régimen liberalizador, el
Real Decreto establece los supuestos en los
gue es necesario un control previo de las in-
versiones. En este sentido, en las inversiones
que por su naturaleza afecten o puedan afectar
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—aunque sea de modo ocasional— a activida-
des relacionadas con el ejercicio del poder pu-
blico o a actividades que afecten o puedan afec-
tar al orden publico, a la seguridad, y a la salud
publica, sera preceptiva la autorizacién adminis-
trativa previa del Consejo de Ministros, a pro-
puesta del MEH y del Departamento afectado.

De igual modo, las inversiones extranjeras
en Espafia en actividades directamente relacio-
nadas con la defensa nacional, como las que
se destinen a la produccién o comercio de armas,
municiones, explosivos y material de guerra,
necesitaran también la autorizacién previa del
Consejo de Ministros, a propuesta del Ministe-
rio de Defensa. En el caso de sociedades coti-
zadas en bolsas de valores que desarrollen
estas actividades, Unicamente requeriran auto-
rizacion las adquisiciones por no residentes su-
periores al 5 % del capital social de la sociedad
espafiola, o las que, sin alcanzar este porcenta-
je, permitan al inversor formar parte, directa o
indirectamente, de su 6rgano de administra-
cion.

12. I\/IOQIFICACION DEL REGIMEN
JURIDICO DEL INSTITUTO
DE CREDITO OFICIAL

Las entidades de crédito de capital publico
estatal (antes, entidades oficiales de crédito) y
el ICO han experimentado notables transforma-
ciones juridicas y operativas en los ultimos
afios. En 1991, mediante el Real Decreto-Ley
3/1991, de 3 de mayo (48), y la Ley 25/1991,
de 21 de noviembre, se acometié un proceso de
reorganizaciéon de todo el modelo del crédito
oficial espafiol, con el fin de ampliar su activi-
dad crediticia y de eliminar algunas barreras
gue limitaban sus posibilidades de competir en
el mercado financiero europeo unificado. Por
ello, se cred la Corporacion Bancaria de Espa-
fia, S.A., hoy denominada Argentaria, entidad
estatal con capital totalmente del Estado que
pasaria a aglutinar a las entidades oficiales de
crédito, a la Caja Postal de Ahorros y al Banco
Exterior. En este proceso, el ICO quedo6 trans-
formado en sociedad anénima estatal, adscrito
al Ministerio de Economia y Hacienda, con na-
turaleza juridica de entidad de crédito, y la con-
sideracion de Agencia Financiera del Estado.

Posteriormente, el RD-L 12/1995, de 28 de
diciembre (49), de medidas urgentes en materia

(48) Véase «Regulacién financiera: segundo trimestre
de 1991», en Boletin econémico, Banco de Espafia, julio-
agosto de 1991, pp. 60 y 61.

(49) Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de
1995», en Boletin econémico, Banco de Espafia, enero de
1996, p. 85.

presupuestaria, tributaria y financiera, desarro-
16 el régimen juridico y financiero del ICO, en
orden a clarificar y ordenar la actividad estatal
en materia de crédito oficial. Dicha norma pre-
veia que uno de los aspectos que habria que
adaptar de su régimen juridico serian sus esta-
tutos, facultando al Gobierno a tal efecto.

Més adelante, la Ley 6/1997, de 14 de abril,
de Organizacion y Funcionamiento de la Admi-
nistraciéon General del Estado, establecio el
proposito de racionalizar la estructura de la ad-
ministracion institucional del Estado, siendo
preceptivo que los organismos auténomos y
demas entidades de derecho publico se adap-
taran a la misma.

Para dar cumplimiento a los mandatos lega-
les de ambas disposiciones, se ha publicado el
RD 706/1999, de 30 de abril (BOE del 13 de
mayo), de adaptacion del ICO a la Ley de Or-
ganizacién y funcionamiento de la Adminis-
tracion General del Estado y de aprobacion
de sus estatutos, que comprende las normas de
adaptacion a la mencionada Ley 6/1997 y el
texto de los estatutos tal como establecia
el RD-L 12/1995, configurando al ICO como
entidad publica empresarial (antes era conside-
rada sociedad andnima estatal), que continda
adscrito al MEH, con naturaleza juridica de en-
tidad de crédito, y sigue siendo considerado
como Agencia Financiera del Estado.

13. MEDIDAS URGENTES DE
LIBERALIZACION E INCREMENTO
DE LA COMPETENCIA

Dado el dinamismo de la demanda interna
como elemento impulsor del crecimiento econé-
mico, se han puesto de manifiesto importantes
aumentos en los precios de algunos sectores, es-
pecialmente aquellos menos expuestos a la com-
petencia exterior, que han obligado a la adopcién
de medidas urgentes para evitar la aparicién de
tensiones inflacionistas. Como consecuencia
de ello, se ha publicado el RD-L 6/1999, de 16 de
abril (BOE del 17), que pretende estimular la
competencia en los mercados de bienes, servi-
cios y factores productivos, y contribuir a la es-
tabilidad de la economia mediante una mejor
asignacion de los recursos y una mayor igual-
dad de oportunidades de los agentes en dichos
mercados.

En primer lugar, cabe resefiar que, en mate-
ria de defensa de la competencia, se toman me-
didas cautelares para evitar que los procesos de
modificacion de las estructuras de los mercados
ocasionen un aumento excesivo del grado de
concentracién empresarial. Por ello, se introdu-
ce una serie de instrumentos para un mayor
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control de las operaciones de concentracién de
empresas y una mayor eficacia del mismo. En
concreto, se establece la notificacion obligatoria
al Servicio de Defensa de la Competencia, de-
pendiente del Ministerio de Economia y Hacien-
da, para aquellos proyectos u operaciones que
superen los siguientes umbrales:

a) Cuando se adquiera o se incremente una
cuota igual o superior al 25 % del mercado
nacional, o de un mercado geogréfico defi-
nido dentro del mismo de un determinado
producto o servicio.

b) Cuando el volumen de ventas global en Es-
pafia del conjunto de los participes supere
en el dltimo ejercicio contable la cantidad de
40.000 millones de pesetas, siempre que, al
menos, dos de los participes realicen indivi-
dualmente en Espafia un volumen de ventas
superior a 10.000 millones de pesetas.

La notificacion debera presentarse en el
Servicio previamente a la realizacion de la ope-
racion o hasta un mes después de la fecha de
la conclusion del acuerdo de concentracion. En
las operaciones de adquisicion de acciones ad-
mitidas a negociacion en una bolsa de valores,
cuando sea preceptiva la realizacién de una
oferta publica de adquisicién de acciones
(OPA), la obligacion de notificacion sera objeto
de un procedimiento especifico, que sera deter-
minado reglamentariamente.

En lo que se refiere a las medidas relativas
a la fe publica, se rebajan los costes arancela-

rios de los notarios y registradores de la propie-
dad en los préstamos con garantia hipotecaria
y en la compraventa de viviendas. Asimismo,
se reducen los costes de inscripcion de las so-
ciedades en los registros mercantiles.

Por otro lado, con el fin de profundizar en la
liberalizacion del sector gasistico, se disminu-
yen los niveles de consumo requeridos para ac-
ceder a la condiciéon de consumidor cualificado,
guedando liberalizado dicho mercado en el afio
2008. Asimismo, a la vista del desarrollo del
sector del gas natural y de la conveniencia de
favorecer la entrada de nuevos distribuidores e
impulsar la competencia, se reduce el periodo
de exclusividad en una zona geografica deter-
minada concedido a los actuales distribuidores
autorizados.

En relacién con el sector eléctrico, la profun-
da liberalizacion del mercado, unida a la dismi-
nucion de los tipos de interés, el incremento de
la demanda eléctrica y el reparto de la eficien-
cia, permiten una rebaja adicional de la tarifa
eléctrica, que incidira, especialmente, sobre los
consumidores domeésticos.

Finalmente, se producen moderaciones de
precios en otros productos y servicios basicos,
como son los medicamentos, las tarifas abona-
das por los usuarios de las autopistas de peaje,
los servicios de telecomunicaciones, asi como
un conjunto de medidas de fomento de la com-
petencia en telefonia mévil.

21.7.1999.
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