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“La finalidad fundamental del Derecho economico actual es pues la de cons-
truir un mercado en el cual se asignen los recursos economicos con un mdximo de
eficiencia y se minimice el nivel de precios y costes. Libertad de empresa 'y supre-
sion de barreras innecesarias para la entrada de nuevos oferentes, suficiencia, obje-
tividad y transparencia de la informacion que se facilita a los consumidores, supre-
sion de oligopolios y posiciones de dominio, lucha contra cualquier tipo de prdcti-
ca restrictiva de la competencia, libertad de fijacion de precios y demds condicio-
nes de las operaciones. Estos son los pardmetros de evolucion del derecho econo-
mico actual, que también encuentran plena aplicacion en el mercado financiero.

El mercado financiero es la principal division dentro del mercado en gene-
ral. Se distingue del de bienes y servicios por su objeto: es el dinero, bien direc-
tamente, bien representado en valores negociables.”

Ferndndez-Armesto, J. 'y De Carlos Bertrdan,L. El Derecho del Mercado Financiero.
Civitas. 1992.

“Desde el inicio de la actividad bancaria —con la creacion de las Taulas de
Canvi (1401)- han existido crisis bancarias. Crisis motivadas, en su mayoria, por
el comportamiento de los banqueros, con conductas especulativas, concentracion
de inversiones, y falta de profesionalidad; pero también por causas ambientales,
como puede considerarse la conducta de los monarcas que recurren a las suspen-
siones de pagos, las malas cosechas y las recesiones economicas, la crisis de los
mercados financieros internacionales, etc.

Las causas que motivan las crisis se repiten, aunque no asi el tratamiento de
las mismas. Desde una concepcion sancionadora y liquidatoria de los bancos afec-
tados por la crisis, que resuelve el mercado con la desaparicion de dichas entida-
des, se ha pasado en el presente siglo a detectar un creciente protagonismo del
Banco de Esparia, del Estado y de la comunidad bancaria, que asumen la protec-
cion de los depositantes e intenta evitar los efectos de la crisis sobre el resto del
sistema bancario mediante politicas de salvamento de los bancos en crisis.”

Cuervo, A. La crisis bancaria en Esparia. 1977-1985.
Editorial Ariel, 1988.
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Los hechos econémicos positivos y negativos, con relativa fre-
cuencia y con modificaciones en funcién del desarrollo que experi-
menta una sociedad, suelen repetirse.

En una brillante Tesis Doctoral de Garcia Coto (2001), de cuyo tri-
bunal tuve el honor de formar parte, se afirma lo siguiente:

“ A medida que un pais se desarrolla, su sistema financiero tiende a
hacerse mas complejo y a jugar un papel mds relevante en el proceso
de ahorro e inversion. El conjunto de instrumentos, instituciones, inter-
mediarios y mercados que lo forman tienen que cumplir su cometido y
facilitar el avance hacia una asignacién mas eficiente de los recursos.

La evolucién del Sistema Financiero espafiol entre 1985y 1999 se
enmarca en esos parametros. El anélisis del intercambio de flujos sec-
toriales de financiacion, demuestra, en primer lugar, el crucial prota-
gonismo adquirido por el sector de los hogares o familias y por el sec-
tor “resto del mundo” como suministradores de “capacidad de finan-
ciacién”; en segundo lugar, la presioén ejercida por el sector de las
Administraciones Piblicas como tomador de recursos financieros y,
en tercer lugar, el papel secundario que han tenido las empresas no
financieras, aspecto este ultimo que parece estar modificdndose a lo
largo de los dltimos tres afios de la década de los 90.

Dentro de ese marco, se ha producido en Espafia un proceso de
“desintermediacion financiera” que ha consistido en la sustitucién de
la actividad intermediaria tradicional de las entidades bancarias por la
financiacidn directa a través de los mercados de valores. Se esta pro-
duciendo, en suma, una transiciéon desde el modelo de sistema finan-
ciero en el que predominan los intermediarios bancarios (banking-
oriented) hacia aquel en el que el papel preponderante lo tienen los
mercados de valores (market-oriented) y que caracteriza a los paises
anglosajones con Estados Unidos a la cabeza.

En este proceso de transicién han tenido un papel determinante los
hogares o familias. Su riqueza en activos financieros ha aumentado y
la estructura de su cartera se ha modificado de forma radical entre
1985 y 1999. El desplazamiento desde productos tradicionales de aho-
rro hacia nuevos instrumentos queda reflejado en las cifras siguientes:
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- Los depésitos de ahorro y plazo fijo pierden su posicién como
activo financiero principal en la cartera de activos financieros de
los hogares espanoles. Si en 1985 representaban un 44% de la
cartera efectiva total, en 1999 apenas superaba el 23%.

- La contrapartida a la caida de los depdsitos de ahorro y plazo
se encuentra en uno de los instrumentos de inversion colectiva:
los fondos de inversidon. Desde posiciones inferiores al 1% en
1985 han pasado a representar un 18% de la cartera total en
1999, cifra ya cercana a la representada por los depdsitos de
ahorro y plazo.

- Otros instrumentos de inversion colectiva como son los fondos
de pensiones y los seguros de vida crecen desde el 1,8% de la
cartera total en 1985 al 10,5% en 1999.

- Las acciones poseidas por los hogares de forma directa, cotiza-
das o no, se convierten, desde 1998 en el activo financiero con
mayor peso en su cartera de activos financieros. En 1999 repre-
sentan el 35%, 11 puntos mds que en 1985. El crecimiento abso-
luto y relativo de este activo financiero se produce, especial-
mente, entre 1996 y 1999 apoyado en el comportamiento alcis-
ta del mercado bursatil.

Este cambio estructural viene acompafiado, ademads, por un eleva-
do crecimiento en términos absolutos y relativos:

- La cartera de activos financieros de los hogares espafioles tenia
un valor aproximado de 226.000 millones de euros en 1985 vy,
14 afios después, en 1999, alcanza 1,1, billones de euros.

- La relacién entre activos financieros de los hogares espaiioles y
el PIB pasa del 133% del PIB en 1985 al 201% en 1999. La
riqueza financiera de los hogares espafioles crece, por consi-
guiente, a tasas muy superiores al PIB.

- La posicién financiera de los hogares espaifioles medida como
relacion entre los pasivos y activos financieros se fortalece. Si
en 1992 la relacién entre activos y pasivos financieros era del
45%, en 1999 se habia reducido hasta el 29%.
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De la evolucién y nueva configuracién del patrimonio financiero
de los hogares emerge con especial relevancia el fendmeno de la
inversion colectiva, en el que se encuadran figuras como los fondos
de inversion, las sociedades de inversion mobiliaria, los fondos de
pensiones y los seguros de vida. Entre 1985 y 1999 el valor de las
participaciones en fondos de inversién en manos de los hogares ha
crecido a una tasa anual acumulativa del 44,5%. En el caso de los
fondos de pensiones la tasa de crecimiento es del 25% anual acumu-
lativa. Para el sistema financiero espaiiol esta evolucion tiene una
extrema importancia porque se va conformando lo que se denomina
inversion institucional.

El andlisis de las tendencias que el ahorro de los hogares ha segui-
do en las principales economias desarrolladas, y sobre todo en Estados
Unidos y el Reino Unido, sugiere que las tendencias observadas en
Espafia, que concuerdan con las observadas en la mayor parte de los
paises europeos continentales, se mantendrdn en los proximos afios.”

Una de las mds acusadas caracteristicas del sistema financiero
espafiol, Grandio Dopico y otros, (1997), es el rdpido y profundo pro-
ceso de cambio al que estd sometido, impulsado por un conjunto de
factores que han modificado la tradicional concepcion del negocio
bancario y cuyos efectos se extienden desde la aparicién de nuevas
instituciones y productos hasta la introduccién de innovaciones en los
mercados financieros.

Un hecho fundamental es la correlacion existente entre la transfor-
macién experimentada por el sistema financiero y el mayor conoci-
miento e interés que por los aspectos econdmicos se aprecia por parte
de la poblacién, cada vez mas informada gracias a la atencion crecien-
te que los distintos medios de comunicacién vienen prestando a estos
asuntos, junto con las campaiias publicitarias de las entidades del sec-
tor que han de competir en un mercado cada vez menos regulado.

Asi, los agentes econdmicos muestran cada vez mds una mayor
sensibilidad ante los tipos de interés y la calidad de los servicios, cam-
biando paulatinamente sus deseos de mantener sus excedentes de fon-
dos en forma de depdsitos bancarios por otras férmulas mds rentables
para su dinero. Asistimos, asi, a un imparable desarrollo de la llama-



16

nelbibto 1,2, 3... Gescartera

da “desintermediacion financiera”, que representa un menor coste
para el emisor-prestamista, al mismo tiempo que proporciona una
comision al intermediario financiero que presta el servicio, abando-
nando este la asuncién del riesgo tipico de la intermediacién, per-
diendo de esta forma parte de su significado el propio concepto de
“entidad de depdsito” con el que se ha identificado siempre a las ins-
tituciones que componen el “sistema bancario” (Banca Privada, Cajas
de Ahorro y Cooperativas de Crédito).

Diversos factores han impulsado este proceso de acelerado cambio,
unos de tipo normativo como las variaciones en la fiscalidad de los dis-
tintos activos financieros o la liberalizacion y desregulacion de los mer-
cados, y otros —los mas numerosos y significativos-, nacidos de la misma
estructura del mercado, como su internacionalizacion, la inflacion, el
déficit publico, los avances tecnoldgicos o la ya mencionada mayor cul-
tura financiera de la poblacién, que incrementan la competencia entre las
distintas entidades participantes en los mercados financieros.

La consecuencia mds visible es el surgimiento de nuevas activi-
dades por parte de la Banca, que para hacer frente a la competencia
de los nuevos intermediarios del dinero que van surgiendo, pasa a
gestionar una gama de productos y servicios hasta entonces no inclui-
dos dentro de su actividad tradicional, circunstancia que —entre otros
efectos- ha producido una modificacién en la composicién de su
cuenta de resultados en la que ya tiene una apreciable importancia el
capitulo de comisiones por servicios.

En Espafia hemos vivido una crisis bancaria de importantes reper-
cusiones. Hemos vivido, también, durante los primeros afios 90, dis-
tintas situaciones de bancas clandestinas. Nunca, hasta ahora, en todo
lo concerniente a sociedades de inversion, salvo casos de menor
cuantia (AVA, etc.) se habia visto una situacién como la de
Gescartera. Sin lugar a dudas, Gescartera es un tema muy negativo
que tiene implicaciones, éticas, judiciales, politicas y sociales que no
pueden enmarcarse en una reflexion de esta naturaleza.

Afecta, también, a otras empresas de servicios de inversién que han
tenido un comportamiento absolutamente licito y que han participado
en la consecucién de un mercado financiero mas moderno y eficaz.



17

nelbiblo A modo de introduccién

Comparto la opinién del Gobernador del Banco de Espafia (El
Pais 02/09/2001) sobre esta situacidn y la valoracidn que realiza de la
supervision -“Creo que Gescartera es un tema importante y un tema
muy negativo, pero esto sucede en muchos paises.”- “Modificar la
supervision es totalmente improcedente. El modelo de supervisién
que hay en Espaiia es el mds conveniente para este pais. Es posible
que en otros paises a lo mejor sea bueno otro, tengo mis dudas. Para
ser justos, no creo que los dos modelos, el de supervision especiali-
zado o el modelo de supervisién unificada, hayan mostrado que uno
sea mejor que otro de una manera contundente y clara. Creo que en
los pros y los contras hay muy buenos argumentos a favor de uno u
otro. En el caso de Espafia, mi opinion personal es que el modelo dife-
renciado, en que la supervision bancaria estd en el Banco de Espaiia,
estd funcionando muy bien. Para la supervisioén de los mercados de
valores estd la Comisién Nacional del Mercado de Valores, que si
hacemos un andlisis global de su evolucién hay que valorarla muy
positivamente. Y es bueno también que la supervision de seguros esté
especializada”.

La experiencia espafiola demuestra que la alta especializacioén de
los equipos del Banco de Espafa y de la Direccién General de
Seguros, como han demostrado en las situaciones de crisis que han
tenido que afrontar, completa -junto con las actuaciones inspectoras
que llevan a cabo- de manera eficaz todo lo concerniente a supervi-
sién y control. En las empresas de servicios de inversion, por el con-
trario, como demuestra el Real Decreto 867/2001 (B.O.E. 7/08/2001)
estaban pendiente de regular aspectos como el fondo de garantia, etc.
Ademas de lo anterior, no hubo nunca precedentes de crisis y, sin
dnimo de generalizar, de la experiencia de situaciones limite surge
siempre un mds eficiente control.






CAPITULO 2

CAMBIOS EN LA
LEGISLACION FINANCIERA
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El intento de sistematizar la ordenacién legal del Sistema
Financiero Espaiiol no es tarea fécil. El autor de una de las pocas
obras escritas Martin Oviedo, (1987), opina que las dificultades pro-
vienen tanto de la falta de precedentes como del cardcter disperso de
nuestra actual legislacion en esta materia. “La fragmentacion -sefiala-
que aun padecemos no tiene su origen exclusivo en la tan conocida
capacidad innovadora de este sistema. Se debe, tanto 0 mds a una cier-
ta actitud de pereza del legislador -y, ;por qué no decirlo?, de la doc-
trina que habria de iluminarle-, que se deja arrastrar por categorias
superadas y se sustrae a una idea sistemadtica y a la vez real, abando-
ndndose a la engafiosa facilidad de las normas coyunturales de esca-
sa coherencia entre si. Semejante estado de cosas hace que, cercano
ya el final del siglo XX, el “ordenamiento juridico financiero” cons-
tituya ain entre nosotros una referencia utopica que solo podrd con-
vertirse en realidad, como en otros casos ha sucedido, si existen pre-
vios esfuerzos cientificos para construirlo”.

A las dificultades sefialadas han venido a sumarse otras, que pre-
sentan una importancia fundamental en la vida econémica y que, en
consecuencia, hay que tener muy en cuenta. Es importante considerar
como las modificaciones que se producen en la vida econdémica, afec-
tan a su propia ordenacién. Como sefiala Baldo del Castafio (1984), el
Derecho tiene como finalidad realizar los valores de justicia y seguri-
dad de las relaciones sociales, y si bien aquellos valores son constan-
tes e inmutables, no ocurre lo mismo con la realidad social, cambian-
te constantemente en funcién de las invenciones humanas y del deve-
nir politico, econémico y social de los pueblos; de aqui que para la
realizacion de los valores indicados, las normas juridicas cambien y
tengan distinta estructura y contenido.

Esta valoracién -que suscribo en su integridad- presenta una clara
relacién con lo acaecido en todo lo relacionado con las modificacio-
nes experimentadas por la Legislacion Financiera.

Asi, hechos ocurridos recientemente (Estado de las Autonomias,
Unién Europea, Euro) modifican sustancialmente las reglas de
juego -la ordenacién- cuyo conocimiento es totalmente necesario
para poder acometer la tarea de decidir, bien a nivel de economia
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particular o -con indudable mayor repercusiéon econémica- a nivel
de empresa.

La mayoria de las legislaciones tuvieron como objetivo funda-
mental la defensa y proteccidon de los intereses de depositantes y
accionistas. Por eso, aunque el establecimiento de condiciones que
permitan a las autoridades monetarias imponer una determinada poli-
tica crediticia fuese un objetivo que no estaba ausente en las preocu-
paciones de las autoridades monetarias, la finalidad esencial de la
legislacién bancaria fue la de mantener un nivel técnico elevado y
sano de la prictica bancaria.

El poder politico, por razones de interés general, ante la creciente
diversificacién y especializacién de las entidades financieras, se vio
obligado a ampliar el 4mbito de intervencién a todo el conjunto de
intermediarios financieros.

Es un hecho, aceptado con absoluta generalidad, que pocas profe-
siones o actividades mercantiles se hallan sometidas a tan férreo con-
trol legislativo y reglamentario como es el caso de las entidades
financieras. La justificacion de lo expuesto aparece sintetizada en la
exposicién de motivos de la Ley sobre Disciplina de las Entidades de
Crédito, cuya base argumental se expone a continuacion:

- La experiencia de muchos afos, vivida dentro y fuera de
Espafia, pone de manifiesto la necesidad de someter a las enti-
dades financieras a un régimen especial de supervisién admi-
nistrativa. Este intervencionismo debe ser mas intenso que el
que soportan la mayoria de los restantes sectores econémicos.

- EI gran publico, en general, no dispone de medios ni de infor-
macién adecuada para calibrar la solvencia de aquellas entida-
des en las cuales deposita sus ahorros. Por consiguiente, la regu-
lacién y la supervision publica deben suplir esas carencias y
facilitar la confianza en las entidades de crédito.

Aceptado lo anterior hay que sefialar, también, que no existe otro
sector de nuestra vida social en el que la regulacién legal acuse seme-
jantes grados de complejidad y confusion. Es altamente problemadtico
codificar el conjunto de disposiciones “incluso para los servicios que
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tienen a su cargo la gestion doméstica de aquellas”. En relacion con
lo sefialado Martin Oviedo (1987) afirma lo siguiente: “Quien, por
necesidad o simple curiosidad, se asome al conjunto de normas que
regulan la actividad bancaria, o la més general de las entidades finan-
cieras, puede notar sintomas inequivocos de stress mental. Aquel con-
junto de normas ofrece mas la imagen de un conglomerado confuso
que la de un sistema ordenado. La misma buisqueda de las normas
vigentes en una sola materia lleva a picotear en docenas de aquéllas,
forzados por remisiones y contrarremisiones que alcanzan en ocasio-
nes el tenor de lo grotesco”.

Puede concluirse, en funcién de lo sefialado, lo siguiente:

- La normativa destinada a mejorar la proteccién de la clientela
bancaria, en Espafia, se compara perfectamente con la de otros
paises de nuestro entorno e, incluso, es mas amplia por que afec-
ta a las relaciones del sistema bancario con todo tipo de clientes:
personas fisica o juridicas, empresarios o consumidores.

- Contrariamente a lo anterior, la normativa que afecta a las
empresas de servicios de inversion no la conoce el gran ptblico
y, en muchos casos, es de reciente aparicion.

- El consumidor comprende con dificultad determinados contra-
tos de adhesion y productos sofisticados que le son ofertados.

En funcién de lo expuesto, parece oportuno aprovechar la Ley
Financiera, cuando se promulgue, para simplificar el exceso de regu-
lacién, darle mayor coherencia y dotar de mayor transparencia las
relaciones entre el publico y las sociedades de inversion.
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CRISIS BANCARIA
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En un magnifico libro, en dos tomos, que es de lectura obligada
para conocer la evolucidn de la banca espafiola y lo que supuso para el
sistema la crisis bancaria, Rafael Termes (1991), expone lo siguiente:

En enero de 1978 se conoce que la situacion del Banco de Navarra
es insostenible. Esta crisis era la primera manifestacién de un proble-
ma de mas calado que afect6 en los afios posteriores a un buen nime-
ro de Bancos.

Segin el andlisis realizado por Rafael Termes, entre esa fecha y
hasta 1985 se cuentan 56 bancos en situacién dificil, que representan
el 54% de los bancos espaiioles y un 21% de su activo:

- En 8 casos las situaciones criticas no han trascendido al publico,
pudiendo aparecer como tomas de control o absorciones de
cardcter comercial.

- En 27 casos intervino el Fondo de Garantia de Depdsitos y el
Banco de Espaiia.

- 20 casos son de bancos integrados en el grupo RUMASA, y

- En el caso del Banco del Pais, simplemente se cancel6 la auto-
rizacién de funcionamiento.

La primera causa de esta situaciéon hay que buscarla en la crisis
econdmica iniciada en 1974 que afecta al mundo empresarial y que
acaba por transmitirse a la banca. En palabras del profesor Termes “si
las empresas andan mal, los activos bancarios acabardn siendo
malos”.

Pero la crisis econémica solo puede explicar parcialmente la situa-
cién a la que llegaron los bancos que han sido sometidos a operacio-
nes de salvamento. Una mala gestién y la actitud ante el riesgo han
tenido mucho que ver en ello. En los afios 60, la euforia econémica y
financiera encubri6 casi toda clase de imprudencias y errores, cuyos
efectos aparecen al cambiar la coyuntura. La crisis no ha sido la causa
de los males de estos bancos; ha sido simplemente la causa de que
estos males ocultos, pero largo tiempo existentes, se pusieran de
manifiesto, encargandose la coyuntura econdmica de magnificar y
acelerar sus problemas.
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Es significativo, siguiendo el andlisis realizado por el profesor
Termes, que:

- 19 situaciones criticas correspondan a bancos nuevos autoriza-
dos a partir de 1962. En este sentido cabria cuestionar la politi-
ca realizada de fomentar la competencia en base a autorizar el
acceso a la actividad bancaria a personas con una solvencia y
profesionalidad no suficientemente probadas.

- Otras 34 situaciones se producen como consecuencia de aventu-
ras expansionistas, generalmente basadas en la adquisicion de
bancos familiares que hasta entonces se habian mantenido sanos.

- Los bancos de RUMASA constituyeron un caso atipico dentro
de la banca espafiola, y no porque la actuacion de los mismos lo
sea, sino porque, para nosotros, acostumbrados acaso a que los
bancos tengan empresas, es atipico que las empresas tengan
bancos. Por esta razon, la banca sabia que si algo pasaba a los
bancos de RUMASA, el problema no podria ser resuelto dentro
el sector bancario, ya que las implicaciones que los bancos
tenfan en las empresas harfan practicamente imposible acotar el
problema a los propios bancos. Un eventual problema de
RUMASA seria un problema de Estado, si éste no queria dejar
caer en el desempleo a la gran cantidad de personas que depen-
dian del grupo.

El peso del coste de la crisis se hizo recaer sobre los bancos y
sobre el resto del pais. Sefiala el profesor Termes que “lo que no se
puede hacer es abrir las puertas a la profesion bancaria y luego impe-
dir el libre juego de las reglas del mercado, salvando a las entidades
de sus propios errores”.

La propia operacién de compra de un banco, a un precio fuera de
lo razonable, sin haberse pagado mas que una minima parte, permitié
el acceso de los compradores al gobierno del banco.

La obsesion por crecer, sin consideracion alguna para la rentabili-
dad y la solvencia, llevé a politicas de expansion de sucursales, con
aumento desorbitado de gastos; a politicas de captacién de recursos
con intereses fuera de mercado; a la ausencia de rigor en el otorga-
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miento de créditos y a la concentracién del riesgo haciendo caso
omiso de las disposiciones administrativas; a la abusiva concesion de
avales y otros compromisos de firma, ignorando, por falta de profe-
sionalidad, que para un banquero es mas arriesgado, por ser mas facil,
firmar que desembolsar; a la renovacién de verdaderos fallidos, con
acumulacién de intereses, para evitar su provision y seguir dando
resultados, etc.






CapriTULO 4

DESLEALTADES EN BANCA







33

nelbiblo Deslealtades en banca

En los inicios de la década de los 90 surgié una dindmica en algu-
nas oficinas bancarias, que en épocas anteriores también existi6 pero
con menor intensidad de personas, responsables de oficinas, que
crearon bancas paralelas. El caso mds llamativo y del que se ha escri-
to con mayor precision, por la acostumbrada transparencia del Banco
Popular, fue en la agencia urbana 1 de Santander del mencionado
Banco.

En el fondo la préctica ha sido siempre la misma: hurtar al control
interno del banco la informacién de clientes en base a la utilizacién
indebida de documentacién del propio banco y, al mismo tiempo,
apropiarse el dinero con procedimientos muy poco sofisticados pero,
delictivamente, rentables.

Este tipo de situaciones originaron una preocupacién generaliza-
da, en muchas entidades, lo que obligé a perfeccionar los mecanismos
de control e implantar auditorias cruzadas y a distancia, etc. Afortuna-
damente, en los dltimos afios, parece que han desaparecido o, al me-
nos, no existen casos llamativos.

En su repertorio de temas, del ejercicio 1992, el Banco Popular
Espafiol, lo explica del siguiente modo:

SANTANDER: EL. BANCO CLANDESTINO DE PEPE

Pronto hard un par de afios que el director de la agencia urbana
nimero 1 de Santander desaparecié al descubrirse la existencia del
banco clandestino que habia montado. La gran mayoria de los clien-
tes de la agencia urbana no participaron en los productos extrafios que
vendia Pepe en “su banco”, pero poco mas de doscientos clientes
cayeron en el timo de la estampita del director.

El Popular, al descubrirse el asunto, decidid ponerse del mismo
lado que la Justicia, la policia y la prensa, presentando denuncia con-
tra Pepe y sus presuntos complices en el Juzgado.

Alos pocos dias de descubrirse el asunto, el Banco empez6 a repo-
ner los saldos de los reclamantes que tenian claras sus cuentas y a lo
largo de los casi dos afios transcurridos ha seguido pagando cuando
han ido apareciendo documentos suficientemente justificativos de
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que los reclamantes eran victimas de Pepe. En algunos casos, ha sido
el Juez quien ha ordenado el pago.

Desde que estall6 el asunto hasta el final de 1992, la direccién del
Popular habia decidido la reposicién — total o parcial — de saldos
reclamados por importe de 2.654 millones de pesetas. Una parte de la
reposicion de saldos a los afectados procede del dinero que realmen-
te quedaba en sus cuentas. La otra parte — la mayor — ha sido desem-
bolsada por el Banco, lo que ha supuesto contabilizar un quebranto de
1.934 millones de pesetas, con cargo a los fondos especiales genéri-
cos que ha venido dotando desde hace afios. El quebranto puede ser
menor si las investigaciones judiciales permiten localizar los activos
del banco clandestino de Pepe y sus socios.

Hay tres causas por las que todavia existen reclamaciones no aten-
didas extrajudicialmente: primera, porque la informacién de que dis-
pone el Banco rebate la reclamacién; segunda, porque se trata de
libretas cuyo titular no ha sido identificado al estar extendidas al por-
tador o con siglas; tercera, porque las reclamaciones estdn hechas
sobre el vacio.

Algunos clientes, obviando el procedimiento penal en curso, han
presentado en paralelo demandas contra el Banco por via civil. Las
sentencias pronunciadas hasta ahora en esta via, han sido de signos
diferentes y estdn recurridas por una u otra parte.



CAPITULO 5

GESCARTERA
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Hace ya algun tiempo, en una brillante conferencia pronunciada
en Washington D.C, Aristébulo de Juan (1977) ponia el dedo en la
llaga sobre tres cuestiones que hoy, desgraciadamente, cobran riguro-
sa actualidad en Espafia, con el llamado caso Gescartera:

- Contrariamente a la teoria de que las crisis financieras se deben
unicamente a factores macroecondmicos, en este documento se
hace hincapié en el papel de la gestién, como elemento funda-
mental de todas las crisis, y como posible multiplicador de pér-
didas y distorsiones en la economia. También se pone de relieve
el hecho de que los buenos gestores, cuando se ven en apuros,
se convierten frecuentemente en malos gestores, a través de una
serie de actitudes que se van deteriorando.

- Una mala gestién y una supervision ineficaz son factores rele-
vantes, no solo en las crisis de instituciones aisladas o en aque-
llas que afectan a una parte sistema, como podria parecer obvio.
Constituyen también un elemento esencial de las crisis financie-
ras generales que afectan a la totalidad de un sistema. Estas cri-
sis pueden estar motivadas por conmociones econémicas, por
una politica monetaria o econémica inadecuada o por una libe-
racién brusca. Adn en este contexto, pueden encontrarse tanto
entidades buenas como entidades malas, segin sea la calidad de
su gestidn, ya que una buena gestién puede permitir a las enti-
dades sobrevivir y estar razonablemente sanas. En cambio, la
mala gestion puede conducir a una crisis mds profunda, con pér-
didas crecientes, mala asignacion de recursos y elevados tipos
de interés. Por consiguiente, la aplicacién de unas medidas
correctoras exclusivamente macroecondmicas a las crisis finan-
cieras generales, sin atender simultdneamente al aspecto institu-
cional de las mismas, puede resultar ineficaz e incluso contra-
producente.

- La supervisién bancaria aparece como un elemento clave para
evitar o limitar los dafios causados por la mala gestién. El con-
cepto de supervisién abarca aqui la regulacién, la supervision
propiamente dicha y las medidas correctoras (desde la imposi-
cién de remedios convencionales hasta el saneamiento de las
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instituciones). Si la regulacion, la supervisién y los mecanismos
correctores aplicados son buenos, es menos probable que dure,
ya que pueden tomarse medidas para detener y corregir el dete-
rioro. Y, debido a su potencial de aceleracién, cuanto mds pron-
to se haga, mejor.

En la introduccién se exponian cifras del desarrollo espectacular,
en Espafia, de los fondos de inversién y de todo lo concerniente a
sociedades y agencias de valores. El profano en la materia, o dicho de
otro modo, el ciudadano de a pie desconoce el dmbito de actuacion y
las particularidades de este tipo de sociedades que, en honor a la ver-
dad, han tenido una actuacioén eficiente, honesta, propiciando nuevas
oportunidades de inversién a los particulares.

Esta nueva parcela del negocio financiero depende en su totalidad
de la CNMV. Al respecto conviene matizar que la legislacién finan-
ciera espafiola, en mi opinién, no ha seguido el ritmo que exigia la
realidad y el desarrollo de este importante fendmeno de desinterme-
diacién. Asi por ejemplo, el Real Decreto 867/2001 ha sido promul-
gado el pasado mes de Agosto. En la exposicién de motivos de este
Real Decreto se afirma que “la prestacién de servicios de inversion
estd expuesta a una competencia creciente, fruto de las oportunidades
que ofrece el pasaporte comunitario que aporta le Directiva de servi-
cios de inversién y de la apertura de la prestacién de todos los servi-
cios de inversion a las entidades de crédito”. El Real Decreto con-
templa, también, liberalizar la actuacién de las empresas de servicios
de inversion y reducir los requisitos de capital inicial. La pregunta
inevitable es: ;como se traslada al gran publico la solvencia y la
actuacion de esta entidades?; ;como se discrimina entre ellas y se
tipifica la gestion de estas entidades?.

Ademas de lo anterior, los fenémenos de deslocalizacion del
negocio, competencia entre reguladores y cddigos de buena conduc-
ta distan mucho de estar acomodadas a las nuevas exigencias. Vuelve
a tener razén el gobernador del Banco de Espafia (La Gaceta
27/09/2001) cuando reconoce en el primer nimero de la publicacién
Estabilidad Financiera que la supervision financiera “estd abordando
un riguroso proceso de revision autocritica” e insiste en la necesidad
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de “actualizar los enfoques, procedimientos y practicas de supervi-
sién”, con el fin de potenciarla para “afrontar la complejidad y el
dinamismo de las entidades, grupos y sistemas financieros que estan
surgiendo de la globalizacién econdémica y de la utilizacién intensiva
de las nuevas tecnologias”.

Caruana asegura que el disefio de la “arquitectura financiera inter-
nacional estd lejos de haber concluido” y llama la atencién sobre el
papel que deben desempeifiar los supervisores para “minimizar la fra-
gilidad financiera internacional”, mediante el desarrollo de mecanis-
mos publicos y privados de prevencion y de intervencion rapida.

Para Caruana una de las caracteristicas de la actual supervision y,
mads aun, de la que hasta ahora estd surgiendo tiene que ser su “mayor
transparencia” para adaptarse a los nuevos tiempos. En su discurso de
presentacion del informe anual de la entidad, anunciaba incluso que
“el Banco de Espafia estd poniendo en marcha canales adicionales para
la comunicacién y didlogo sobre sus procedimientos de supervision y
sobre las medidas regulatorias y supervisoras, vigentes y en proyecto”.

Precisamente en este contexto se explica la aparicién de esta
publicacién, cuyo objetivo, segtin el Banco de Espafia, es “servir de
vehiculo para la comunicacién y el didlogo acerca de cdmo potenciar
eficientemente la estabilidad financiera, una tarea de multiples
dimensiones, inacabada por definicién”.

Pese a todo, pendiente del juicio de la Comision creada al efecto
en el Congreso de los Diputados y, también, del juicio de los Jueces,
hay muchas preguntas que afectan a este caso que parecen indicar
fallos no tanto en la regulacién pero si en los mecanismos de control.
Sin dnimo de exhaustividad, referimos algunas que exponia en el dia-
rio Expansién (y otras muchas que aparecen reflejadas en los medios
de comunicacién):

- (Cbémo es posible que, después de la sancién impuesta por la
CNMV a Bolsa Consulting, germen de Gescartera, en 1993,
transcurrieran casi seis afios hasta que el organismo supervisor
optd por sancionar de nuevo, a pesar de haber detectado indicios
de irregularidades en 1995 y 19977.
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(Cémo pudo la CNMV autorizar la creacién de una nueva
sociedad en la misma sede social que Bolsa Consulting con los
antecedentes de ésta?.

(Qué se decide en el consejo de la CNMV en 1999 relativo a
Gescartera?. ;Hubo, entonces, propuesta de intervencion?.

(Se produjo por unanimidad la decisién de limitarse a “reforzar
las actuaciones supervisoras”?, ;Qué medidas cautelares se
adoptaron?.

(Paso inadvertido para los técnicos de la Comision el agujero de
24 millones de euros que Gescartera tenia ya en 1999 y que tapé
con certificados bancarios falsos?, ;Por qué la invalidez de
estos documentos se detecté mucho tiempo después?.

(Cémo cred y operé Gescartera depdsitos estructurados, algo
ilegal para las empresas de servicios de inversion, sin que nin-
gln organismo de supervision lo detectara?.

(Por qué aprobd la CNMYV la conversién de Gescartera en agen-
cia de valores pese a sus antecedentes de sanciones por ocultar
informacién y por deficiencias en sus estados contables?.

(Coémo pudo el consejo de la CNMV aprobar la conversién de
Gescartera en agencia de valores el mismo dia en que se deci-
di6 una sancién a la entidad y sus responsables?, ; Hubo unani-
midad en la decisién?.

(Por qué da la CNMV luz verde al registro de Gescartera como
agencia, a pesar del incumplimiento de los compromisos adqui-
ridos por la firma?.



CAPITULO 6

LECCIONES A CONSIDERAR
Una aproximacion.
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“Hoy —como sefiala Emilio Botin (1995)— el sistema bancario
espafiol poco tiene que ver con el de hace quince afos. De una
banca de margenes y costes altos, sin presencia en los mercados
internacionales y al abrigo de la competencia, hemos pasado a
un sector perfectamente comparable con el del resto de 1a Unién
Europea, incluso superior en servicios, rentabilidad y solvencia
al de algunos paises de nuestro entorno. En este proceso de
ajuste y modernizacion ha sido fundamental el papel desempe-
fiado por el Banco de Espafia en los ltimos quince afios”.

Para evitar desconfianzas e inseguridades, provocadas por situa-
ciones como las de Gescartera y otras que pueden plantearse en
el futuro, parece necesaria una actuacién coordinada y sincréni-
ca de los distintos organismos que se ocupan de la supervisién
y de la inspeccion en Espafia. No hay que olvidar que los ope-
radores privados estdn marcando el ritmo de desarrollo de los
mercados y, posiblemente, los reguladores y supervisores van a
un ritmo distinto. No hay que olvidar, tampoco, que en Europa
no existe voluntad politica de crear un supervisor comun y que,
por lo tanto, compiten entre si los supervisores.

Hoy ya no cabe contemplar los mercados desde la perspectiva
de gestion de un solo tipo de riesgo. La evolucién experimen-
tada, unida al incremento de la volatilidad y al estrechamiento
de los mérgenes de intermediacién, lleva aparejada nuevas for-
mas de operar y la puesta en funcionamiento de nuevos activos
y técnicas de cobertura. Por lo tanto, parece oportuno contem-
plar en la futura Ley Financiera aspectos como los siguientes:
papel de los auditores, coordinacién entre los defensores del
ahorrador, mecanismos informatizados de revision, sistemas de
informacién en tiempo real y, posiblemente, la creacién de una
central que recoja todos los movimientos diarios de las socie-
dades de inversion. ;Es posible tener un control en tiempo real
de los saldos depositados en el sistema bancario por las socie-
dades de inversién?.

Si aceptamos que la regulacién y la supervisién no son panaceas,
aunque son absolutamente imprescindibles, habra que establecer
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mecanismos transparentes de informacion al gran publico sobre
cuestiones como las siguientes: capital y resultados trimestrales
de las empresas de servicios de inversion, personas responsables
de la gestién que, como dice la normativa al efecto, serdn perso-
nas de reconocida honorabilidad empresarial o profesional,
debiendo poseer, al menos la mayoria, conocimientos y expe-
riencias adecuados en materias relacionadas con el mercado de
valores para ejercer sus funciones. ;No es necesario un registro
de altos cargos con autorizacién administrativa previa?.

Por la experiencia directa y por su conocimiento de lo que ocu-
rre, diariamente en los mercados, podria ser de utilidad, a modo
de las comisiones que se realizaban en el antiguo Consejo
Superior Bancario, el prever reuniones periédicas con los res-
ponsables de auditorfa interna de los principales conglomera-
dos financieros que operan en Espafa. De esta manera, posi-
blemente, se anticiparian situaciones de crisis.

En el sistema bancario tiene mucha importancia, porque es fun-
damental para el negocio, la experiencia. Al frente de los orga-
nismos es requisito imprescindible el que las personas cuenten
con este atributo. De no ser asi es mucho mads fécil errar.

Una regulacién y una supervisién adecuadas exigen, como
complemento para solucionar los casos de crisis, instrumentos
complementarios como la creacién del Fondo de Garantia de
Inversiones.

En todas las empresas la calidad de la gestion es dindmica y, en
consecuencia, puede cambiar de un momento temporal a otro. Si
los mercados cambian de manera tan rapida, ;no seria prudente,
para que los ahorradores supiesen discernir, el tipificar y hacer
publica la calidad de gestion de las sociedades de inversién?.

Hay que disponer de mecanismos de control, con el respaldo
total de la regulacion, que permitan actuaciones muy rapidas.

10.Cualquier infraccién grave o muy grave, debe de ser objeto de

anuncio publico, por parte del supervisor, en los principales
medios de comunicacidn.
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Los mercados financieros y de manera especial, los bancarios,
han sido tradicionalmente uno de los dmbitos del sistema econdémi-
co caracterizados por una mayor densidad normativa. Hasta fechas
bastante recientes, el estudio de este aparato regulatorio adoptaba
un enfoque bien estrictamente legal, bien histérico-institucional.
Sélo a partir de mediados de los afios ochenta el acento se ha tras-
ladado hacia su dimensién econdmica, siendo el momento presen-
te de especial efervescencia en el andlisis, tanto por el nimero de
cuestiones objeto de discusién, como por la variedad de enfoques
utilizados. Un acercamiento al campo del andlisis econémico de la
regulacién financiera nos revela un campo de estudio en desarrollo,
en donde, como sefialan Bhattacharya, Boot y Thakor (1998), no se
han dado respuestas totalmente satisfactorias a un buen nimero de
cuestiones, algunas de ellas tan esenciales como la idoneidad y jus-
tificacidn de los objetivos perseguidos por las actuaciones de regu-
lacién financiera, o la conveniencia, intensidad y disefio 6ptimo en
la aplicacion de distintas normas concretas. En Elliehausen (1998)
se pone de manifiesto el mismo estado de cosas en el plano empi-
rico, al respecto de las metodologias de estimacién de los costes
que conllevan las diferentes formas de intervencién sobre los agen-
tes implicados.

Parece indudable que este interés por la dimensidon econémica de
la regulacidn en el sistema financiero tiene su principal origen en los
procesos de liberalizacion financiera que, con generalidad, se han
venido produciendo desde hace dos décadas en los principales paises
de la OCDE, que ha forzado a una reflexién y a un andlisis sistemati-
co de los costes y beneficios derivados de las distintas formas de
intervencion en el sector. Mas adn si, como un buen nimero de auto-
res afirman, el proceso de desregulacion se pueden entender como de
“re-regulacion”, en el sentido de que no constituye una desaparicion
sistematica de normas, sino mas bien su sustitucién por otras basadas
en un cédigo mas liberal (Gowland, 1990, p.3). Quiere decirse, tal y
como Broker (1989, p. 118) apunta, que el término liberalizacién
financiera debe aplicarse tan s6lo a un subconjunto de la normativa de
los mercados financieros, la que hace referencia a una regulacién
“anti-competitiva” y restrictiva de las fuerzas del mercado, esto es, las
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medidas conducentes a proteger al sector financiero de los efectos
perjudiciales de la competencia sin barreras. Otro tipo de medidas de
caricter prudencial no han experimentado, en general, una evolucién
comparable, sino que mds bien al contrario, han visto incrementado
su nivel de exigencia.

El anélisis de la regulacién y su devenir mismo se ven condicio-
nados ademds por el extraordinario dinamismo del escenario de actua-
cién de los intermediarios financieros. Como es sabido, los desarro-
llos tecnoldgicos han actuado y actdan al mismo tiempo como cau-
santes y catalizadores de los principales cambios que el sector ha
experimentado en los dltimos afios. La variable tecnolégica, conjun-
tamente con la puramente econdmica, derivada de la inestabilidad e
incertidumbre de finales de siglo, han dado lugar a un campo de juego
crecientemente globalizado, donde la innovacién financiera es una
constante, el proceso de desintermediacién difumina la distincién
entre intermediarios y mercados y la competencia se establece entre
grandes conglomerados financieros sometidos periédicamente a
gigantescos procesos de reestructuracion, fusién y adquisicion. En el
contexto europeo, la situacién plantea un ingrediente afiadido de
importancia capital, como son las exigencias derivadas del proceso de
integracién econémica y monetaria, que requiere de la armonizacién
normativa y de la unificacién de instrumentos, operativas y mercados
financieros.

Como consecuencia, los reguladores se han visto enfrentados a
importantes modificaciones en la dindmica de los mercados, en el
comportamiento de los intermediarios, en las caracteristicas de los
instrumentos y en las preferencias de los usuarios del sistema. A ello
debemos afadir problemdticas enteramente nuevas, tales como la
delimitacién de competencias de los organismos reguladores, la inde-
finicién y ambigiiedad en la responsabilidad supervisora como con-
secuencia de la separacion heredada de los distintos mercados, aspec-
tos éstos que podemos encontrar tanto en un plano nacional en el con-
trol del funcionamiento de los mercados, como internacional, en el
seguimiento de la actuacién de empresas y mercados con una opera-
tiva mds interrelacionada entre paises.
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En definitiva, en un entorno de estas caracteristicas resulta incues-
tionable la necesidad de realizar tantos esfuerzos como sea preciso en
el andlisis del disefio y consecuencias de la regulacion financiera, por
encima del mero debate normativo sobre su intensidad y principios
inspiradores: “es importante hacer hincapié en las simplificaciones
que presuponen la vision habitual de la regulacién como garantia de
una mayor eficiencia o la idea contraria, de la captura del regulador
con la ineficiencia que ello implica, asi como la visién simplista de
una teoria normativa de la regulacién que ignoraria los aspectos de
economia positiva de la regulacién” (Freixas, 1998, pag. 17).

Para estos fines, tomaremos como punto de partida en el apartado
segundo la teorfa de la intermediacion financiera y la teorfa general
de la regulacidn, a fin de establecer el marco de referencia de nuestro
andlisis. El apartado tercero plantea un repaso a los objetivos que ins-
piran las distintas actuaciones normativas en el sistema financiero,
con un énfasis especial en su justificacion y posibles inconvenientes.
Finalmente, el apartado cuarto realiza una visién panordmica de los
principales instrumentos que componen la regulacién financiera,
deteniéndonos en aquellas cuestiones que en la actualidad despiertan
un mayor debate por la mayor entidad de sus consecuencias sobre el
funcionamiento del sector: los sistemas de indemnizacién de la clien-
tela, los requerimientos de solvencia, la defensa de la competencia y
los problemas de supervision.






CAPITULO 8

EL MARCO DE ANALISIS
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8.1. La teoria de la intermediacion financiera

Un paso previo en el estudio de la regulacién financiera consiste
en una comprension ajustada de las funciones econdmicas desempe-
fladas por los intermediarios financieros, a fin de derivar las corres-
pondientes implicaciones normativas. Tradicionalmente, la explica-
cion de la existencia de intermediarios financieros estuvo basada en
los costes de transaccidn, esto es, en la presencia de imperfecciones
en los mercados financieros en la forma de rigideces e indivisibilida-
des. Los intermediarios financieros tienen como labor fundamental la
canalizacién del ahorro hacia la inversién, en cuya base reside una
actividad de transformacion de titulos. Generalmente hablando, el
desempeifio de esta tarea resultaria prohibitivamente costosa para un
agente individual, ya sea inversor o prestatario, si bien, como empre-
sa especializada seria posible siempre y cuando existiesen economias
o ahorros de costes en la implementacidn de ciertas tareas y su reali-
zacion en grandes volimenes.

La indagacion en la naturaleza de tales costes de transaccién ha
constituido la clave para lograr una mejora en la comprension de la
naturaleza de la funcién econdémica de los intermediarios: “ain cuan-
do los costes fisicos y tecnoldgicos desempefiaran un papel histérico
en la aparicion de los intermediarios financieros, los avances recien-
tes de las telecomunicaciones y la informatica, asi como el desarrollo
concomitante de complejos instrumentos financieros, implican que
los intermediarios financieros estarian abocados a desaparecer si no
existieran otros tipos mas fundamentales de costes de transaccién”
(Freixas y Rochet, 1997, cap. 2). Los costes de transaccién relevantes
en la explicacién de la labor de intermediacién financiera son los que
vienen motivados por una caracteristica esencial de los mercados
financieros, la asimetria informacional que existe entre el agente que
demanda financiacién y el que la ofrece.

En los mercados de financiaciéon se negocian compromisos de
pago cuyo valor depende de la honradez del prestatario y de la cali-
dad de su proyecto, aspectos éstos sobre los que el primero tiene un
mayor nivel de informacién. Concretamente, la teoria de contratos ha
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tipificado la problematica asociada a tales asimetrias en funcién de la
fase del proceso de financiacién a la que corresponden: las que son
anteriores a la firma del contrato financiero (seleccién adversa), las
que se producen durante la vida del mismo (riesgo moral) y las pos-
teriores a su maduracion (verificacion costosa). La existencia de
intermediarios financieros se basa en la biisqueda de disefios institu-
cionales que permitan superar este tipo de costes mediante activida-
des de produccién de informacién, evaluacién de proyectos, disefio
de contratos, supervision y seguimiento de los prestatarios. Siguiendo
a Bhattacharya, Boot y Thakor (1998), la forma en la que la teoria
bancaria moderna ha profundizado en la naturaleza e implicaciones
de estas asimetrias informativas puede clasificarse atendiendo a si
guardan relacién con las actividades del activo del balance de un
intermediario, o bien con las de pasivo.

Por el lado del activo, los intermediarios se nos presentan como
evaluadores y supervisores de proyectos que aportan las ventajas que
otorga la especializacion, tales como efectos experiencia, reutiliza-
cién de informacién, mejor acceso a fuentes de informacién, etcéte-
ra, evitando ademads la duplicacién de costes cuando, en ausencia de
intermediarios, la supervision tiene que ser realizada por multiples
inversores. Una de las cuestiones clave en la formacién de un inter-
mediario financiero reside en que el productor de informacién debe
ser el mismo que explote su valor, debido a los problemas que con-
llevaria su venta o transmisién a otros agentes: credibilidad de la
informacién (en dltima instancia, de seleccidn adversa) y su cardcter
de bien publico (de apropiabilidad de su valor). De esta forma, el pro-
ductor invierte su patrimonio (lo cual constituye una sefial a los agen-
tes) en los proyectos por €l investigados y mediante la emision de
titulos, se endeuda con terceros que, de esta forma, delegan en él tal
labor de monitorizacién de la inversién. Una aproximacién comple-
mentaria a ésta plantea la posibilidad de formacién de coaliciones de
prestatarios que invierten su patrimonio en sus proyectos tratando de
buscar una sefializacion que les otorgue unas mejores condiciones de
acceso a la financiacién que desean.

Por el lado del pasivo la labor de los intermediarios financieros se
analiza desde el punto de vista del aseguramiento de liquidez que los
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contratos de depdsito otorgan a los agentes econdomicos, los cuales se
encuentran sujetos a variaciones imprevistas en sus necesidades futuras
de consumo. El contrato de depdsito aparece asi contemplado como
una opcién de venta a favor del depositante cuando éste experimenta
perturbaciones no esperadas de liquidez. Asimismo, cuando pensamos
en los problemas de coordinacién entre depositantes y en la posibilidad
de que las necesidades de liquidez de éstos no sean independientes, el
planteamiento permite indagar en los fendmenos de retirada masiva,
quiebra bancaria y, en general, en la cuestién de la inestabilidad inhe-
rente a la actividad de las entidades de depdsito. Las derivaciones de
este enfoque hacia la discusion relativa al establecimiento y disefio de
sistemas de cobertura en caso de quiebra parecen evidentes, y pueden
serlo en mayor medida si pensamos en otro de los niveles de asimetria
informacional, la que concierne a la relacién banco-depositante, esto es,
al escaso conocimiento e informacién de la que dispone este ultimo en
relacidn a la calidad de la gestion que su banco lleva a efecto.

8.2. La teoria de la regulaciéon

En un marco general, el punto de partida del andlisis de la regula-
cién lo constituye la incapacidad que en ciertas condiciones algunos
mercados manifiestan para alcanzar la asignacion de recursos deseada.
Como es sabido, los factores que pueden originar estas situaciones apa-
recen normalmente clasificados en las cuatro siguientes categorias:

- primero, la existencia de una estructura de mercado no compe-
titiva, que podria fundamentarse en la presencia barreras a la
entrada con un origen mds o menos artificial, las cuales otorgan
a las empresas participantes en el sector un elevado poder de
mercado, y consiguientemente, una capacidad de predominio
frente a los consumidores;

- segundo, los que se deben a la ausencia de mercado en cuanto a
la presencia de externalidades, de manera especial por parte de
los productores, y més concretamente, la problemadtica asociada
a la asignacién y reparto entre los agentes econdmicos de los
derechos a generar dichas externalidades;
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- tercero, los que tienen su origen en contextos de informacién asi-
métrica entre los agentes implicados. Como es sabido, este tipo
de escenarios dan lugar a situaciones, problemas y resultados
muy diferentes de aquéllos que se producen cuando los agentes
toman sus decisiones bajo condiciones de informacién completa;

- cuarto, la existencia de bienes que son valorados por los agentes
pero que el mercado no ofrece, esto es, los denominados bienes
publicos.

En el funcionamiento de los mercados financieros pueden encon-
trarse, si bien con diferente intensidad, cualquiera de las anteriores
situaciones. El primer argumento mantiene que las instituciones
financieras detentan con frecuencia un cierto poder de mercado
basdndose en multiples factores, como las caracteristicas de los pro-
cesos de produccién de informacién, en relacién al tamafio de las
inversiones en nuevas tecnologias, en el acceso a las fuentes de finan-
ciacion, en la adquisicién de una reputacién de solvencia y el apro-
vechamiento de una base de clientela ya asentada, en la generacién de
costes de sustitucion para la clientela (aspecto éste de marcada rele-
vancia para mdltiples productos y servicios financieros) y un largo
etcétera. La evidencia es clara al respecto vista la continua tendencia
a la concentracidn de empresas en cualquiera de las dreas de negocio
del sector.

En segundo lugar, las externalidades son especialmente importan-
tes en estos mercados, en especial los bancarios, por las posiciones
cruzadas entre entidades y la interrelacidn entre distintas categorias
de instituciones y mercados, que hacen que la quiebra de una empre-
sa incremente, generalmente hablando, la probabilidad de que las
dificultades patrimoniales alcancen también a otras. Piénsese ademds
que el sector financiero se asienta, en dltima instancia, en la confian-
za de los agentes en su estabilidad y buen funcionamiento, por lo que
la falta de credibilidad de las instituciones privadas y puiblicas que lo
componen constituye en si mismo un problema de primera magnitud.

En tercer lugar, tal y como se ha recordado en el apartado anterior,
la informacién asimétrica es un rasgo definitorio de cualquier merca-
do en el que se negocia financiacion. Finalmente, en cuarto lugar, ele-
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mentos como los antes citados de estabilidad y confianza, u otros mas
concretos como los mecanismos de indemnizacién en caso de quie-
bra, sistemas de informacion, registro y control, etcétera, son valora-
dos por todos los agentes implicados, si bien, la asignacién de sus
“costes de produccién” resulta compleja en ausencia de un 6rgano
regulador, por lo que, podria suceder que el mercado los produjese
por debajo de sus valores socialmente optimos o deseables.

Atendidas las razones que motivan el establecimiento de regula-
cién, parece pertinente recordar las modalidades a través de las cua-
les ésta puede establecerse. Asi, resulta frecuente la clasificacién en
dos categorias (véase Garrido (1991) para una sintesis): En primer
lugar, la regulacién que afecta a la estructura, y a la organizacién de
los mercados, esto es, al marco competitivo dentro del cual las enti-
dades operan. Se hace referencia a medidas del tipo de estableci-
miento de requisitos de entrada en el sector, delimitacién del tipo de
actividades y productos que puede realizar cada empresa, restriccio-
nes sobre los precios de las operaciones, los limites a la capacidad de
expansion y un largo etcétera. En segundo lugar, la regulacién de
comportamientos, con la finalidad de evitar conductas imprudentes
por parte de las empresas participantes que se asocian al estableci-
miento de ratios de solvencia, liquidez y de diversificacion de riesgos,
requisitos de presentacién de informacioén, etcétera.

Una clasificacion alternativa podria basarse en la intensidad con la
que la normativa se aplica a las empresas y sectores, la cual, como es
sabido, puede variar muy notablemente desde la nacionalizacién y la
creacion de empresas ptiblicas hasta la existencia de normas implici-
tas y regulacién interna por parte de las propias empresas en la forma
de asociaciones supraempresariales (por ejemplo, mediante limites a
la produccién y a los precios, o estdndares de calidad), pasando por
otras formas mads habituales como serfan el disefio de leyes y regla-
mentos o la regulacién procedente de organismos cuasigubernamen-
tales creados a estos efectos.

En el establecimiento de un marco general de andlisis de la regu-
lacién, el estudio de los incentivos del regulador constituye una pieza
fundamental, en donde, siguiendo a Freixas (1998), las aportaciones
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giran en torno a tres tipos de cuestiones. En primer lugar, nos referi-
mos a la incidencia de situaciones en las que el organismo regulador
posee un conocimiento limitado de las caracteristicas o el funciona-
miento de los agentes o mercados que debe regular, situacién ésta
abundantemente tratada en la literatura general. En segundo lugar,
estarfan los problemas relacionados con la independencia de dicho
ente regulador respecto de las diferentes instancias gubernamentales
y, por tanto, los conflictos de interés que pudiesen existir entre distin-
tos entes. En tercer lugar, habremos de tener en consideracion las
situaciones que se denominan de “regulador cautivo”. En este tltimo
caso, como recuerda Freixas (1995), encontramos un punto de vista
provocador para el andlisis de la regulacion. El planteamiento central
estd basado en que, aunque el regulador sea el que tedricamente,
determina las pautas basicas de funcionamiento del sector, es posible
que las relaciones funcionen de forma invertida, en el sentido de que
las empresas reguladas alcancen el suficiente poder y capacidad de
organizacién como para dictar al regulador su comportamiento, o
cuando menos influir significativamente en el mismo. De esta forma,
la regulacién podria convertirse en un instrumento utilizado por las
empresas del sector para alcanzar y mantener una cierta estructura
monopolistica. Estas consideraciones han recibido una atencién bas-
tante escasa en el marco del sector bancario y financiero en general,
aun cuando, de la importancia econémica de las funciones desempe-
fiadas por tales instituciones podria deducirse una cierta capacidad de
influencia sobre, cuando menos, algunas de las instancias reguladoras.

Como es légico, el andlisis de cualquier tipo de normativa encuen-
tra su ultima etapa en la necesaria evaluacion del grado de consecu-
cién de los objetivos perseguidos, en términos de sus implicaciones
sobre la eficiencia en la asignacion de recursos.



CAPITULO 9

LOS OBJETIVOS DE LA
REGULACION FINANCIERA
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En tanto que instrumento de politica econdmica, los objetivos de
la regulacién financiera vendrén determinados por los objetivos gene-
rales de politica monetaria y financiera. En un plano mds concreto,
siguiendo a Varela y Novo (1999), puede afirmarse que la regulacién
de los mercados e intermediarios financieros ha venido justificada en
base a distintos tipos de consideraciones o motivaciones de carécter
general que, de acuerdo con Baltensperger (1989) podemos clasificar
en tres grandes grupos. En primer lugar, la regulacién se ha entendi-
do como un instrumento para promover y mejorar la eficiencia del
sector y del sistema econdémico en su conjunto. En este sentido, la
articulacién de medidas conducentes a incrementar el nivel de com-
petencia se entiende como un objetivo de caracter intermedio hasta el
punto en el que la competencia no ponga en peligro la estabilidad de
las entidades y del propio sistema financiero. Este tipo de argumentos
han sido contestados desde distintos puntos de vista. Como recuerda
Gowland (1990, p.18), una de las objeciones mds destacables fue
planteada por el propio Keynes, quien defendia la necesidad de un
cierto grado de ineficiencia en el funcionamiento de los mercados
financieros de cara a conseguir un sector real més eficiente: un siste-
ma financiero muy desarrollado podria constituir un elemento de dis-
torsion en los incentivos de los individuos y, consecuentemente, en el
bienestar social, lo que se traduciria en un sobredimensionamiento del
sector financiero en relacion al nivel de actividad econdmica real.
Estas consideraciones nos trasladan a una cuestién que, como sefialan
Santomero y Seater (2000), tiene una gran importancia tanto en un
plano tedrico como normativo, como es la del tamafio 6ptimo del sec-
tor financiero y, en definitiva, a sus interacciones con el sector real.

En segundo lugar, las motivaciones también han sido de orden
macroecondmico, estando especialmente dirigidas a las entidades
bancarias, en términos de la necesidad de un control monetario, lo
cual se fundamenta en la gran capacidad de influencia que el nivel de
préstamos y depésitos del sistema bancario ejerce sobre variables
econdmicas fundamentales, por lo que el control de ciertas partidas es
un requisito indispensable para evitar costes al conjunto de la econo-
mia. Es lo que Freixas (1990) denomina el fundamento coyuntural de
la regulacién bancaria. Dewatripont y Tirole (1993) sefialan que los
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argumentos en términos de control monetario tan sélo servirian para
justificar una parte de la regulacion financiera, la que afecta a las enti-
dades de dep6sito, no sirviendo para la que afecta a otras institucio-
nes que tradicionalmente también han estado muy reguladas como
pueden ser las de seguros o los fondos de pensiones.

El tercer tipo de razonamientos son, probablemente, los utilizados
con mayor frecuencia. Aluden a la conveniencia de promover la esta-
bilidad y la confianza en las entidades y en el funcionamiento del sis-
tema financiero en su conjunto. Con estos argumentos se defiende la
necesidad de prevenir dos tipos de riesgos: en primer lugar, el riesgo
sistémico, esto es, la prevencion de las quiebras de entidades y el ries-
go que ello conlleva para la estabilidad del conjunto del sistema y la
confianza de los agentes en su buen funcionamiento; en segundo
lugar, la proteccién del consumidor o prevencién del riesgo indivi-
dual, es decir, la defensa de los intereses particulares del usuario del
sistema financiero, de forma especial del depositante, frente a situa-
ciones patrimoniales dificiles o conductas fraudulentas que procedan
de los proveedores de los servicios financieros respecto de las cuales
el individuo estd en una situacién de desventaja en la medida en que
dispone de un nivel menor de informacion.

Siguiendo la tipologia establecida en OCDE (1992), la prevencién
del riesgo de sistema constituye un objetivo que ha tratado de alcan-
zarse a través de dos vias diferentes. En primer lugar, mediante medi-
das que perseguian la restriccion de las fuerzas de mercado, esto es,
mediante la proteccion de distintas areas del sector financiero de los
efectos supuestamente perjudiciales de la competencia sin barreras.
La segunda via es la denominada regulacién prudencial, consistente,
en ultima instancia, en el establecimiento de estindares de gestién
prudente de las instituciones financieras que, en la medida de lo posi-
ble, no interfieran directamente en el mecanismo de precios ni en la
libre prestacion de servicios. Las medidas presentes en el primer
grupo constituyen, en realidad, obstdculos a la libre competencia en
los mercados de servicios financieros y, como se ha dicho en la intro-
duccidn, conforman el grueso de normas que se han visto afectadas
por el movimiento liberalizador. En relacién al segundo grupo, pode-
mos afirmar justamente lo contrario, dado que se han visto fortaleci-
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das y enriquecidas, en buena medida como una exigencia derivada de
las nuevas caracteristicas del escenario de actuacion de los interme-
diarios financieros.

Ciertamente, también este dltimo tipo de argumentos han sido
contestados, cuando menos, de forma parcial. Por una parte, podemos
encontrar un acuerdo bastante generalizado en relacién a la necesidad
de proteger a los pequefios depositantes e inversores frente a posibles
abusos realizados por las instituciones financieras, en virtud de la
dificultad (o incluso imposibilidad) por parte de los primeros de tener
un conocimiento adecuado de las variables que le incumben a la hora
de elegir banco o institucion financiera en general. No obstante, este
acuerdo tiene matices, dado que podria argumentarse que este plante-
amiento abre el interrogante respecto de la necesidad de proteger
también a los pequefios accionistas y a modestos inversores en titulos
de deuda privada, si bien, en general, en la prictica, este aspecto
resulta menos relevante por el mayor nivel de cultura financiera de
este tipo de inversores (se trataria de “inversores profesionales”, dota-
dos de una mayor capacidad de andlisis y acceso a la informacioén, y
en muchos casos los propios bancos u otras empresas financieras), y
el tamafio y la solvencia de las empresas cuyos pasivos alcanzan al
gran publico en cuantias significativas. Puede afiadirse ademas que,
tal y como sefialan Freixas y Rochet (1997, p.264), la especificidad
de los bancos radica en que los pasivos de estas entidades son utiliza-
dos como medios de pago por la comunidad, a diferencia de lo que
ocurre con empresas no financieras. Adicionalmente, debemos tener
en cuenta que el ratio de apalancamiento de las entidades bancarias y
financieras en general es sustancialmente superior al de la mayor
parte de las actividades econémicas, dado que, el negocio bancario se
basa, en esencia, en tomar prestados recursos ajenos, es decir, endeu-
darse.

Respecto de la promocién de la estabilidad de las entidades y el
sistema financiero podemos encontrar en la literatura académica una
controversia muy interesante. Asi, se argumenta que el establecimien-
to de medidas que constituyan una red de seguridad para el funciona-
miento de los intermediarios financieros puede generar en ocasiones
problemas de riesgo moral en la forma de efectos perversos en los
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regulados, esto es, distorsiones en su comportamiento en el sentido de
asuncion de mayores niveles de riesgo por parte de los gestores de las
entidades bancarias y, consiguientemente, la necesidad de normativa
adicional. Por otra parte, se critica que este tipo de intervenciones
esconden frecuentemente una herramienta utilizada por los gobiernos
para detraer recursos del sistema financiero a un coste bajo, o inclu-
so nulo. Este cardcter de impuesto implicito de algunas normas, espe-
cialmente en lo relativo al establecimiento de un coeficiente de caja
sobre las entidades bancarias, ha generado un intenso debate.

En relacién a estos dos tltimos argumentos hay que decir que, si
bien distinta evidencia empirica ha puesto de relieve la veracidad del
segundo, el primero puede contestarse en el sentido de que, a menos
de que se presuma una conducta mds deshonesta por parte de los ges-
tores de los bancos en relacién a los de otras actividades, no parece
razonable suponer un interés por parte de los mismos en conducir de
forma deliberada a la quiebra su propio banco. Por ello resulta dificil
justificar que un equipo de reguladores con menos competencia,
informacién e incentivos que los gestores del banco decidan cuales
deben ser los estdndares de comportamiento que deben observar los
gestores de las instituciones financieras (Freixas y Rochet, 1997,
p-265). Ademds, estos autores argumentan las ventajas derivadas de
tales redes de seguridad para el propio funcionamiento del sistema en
el sentido de generar ahorros de costes de seguimiento en las tran-
sacciones realizadas entre entidades. Debe recordarse en este punto el
argumento de la teoria de la regulaciéon expuesto en el apartado
segundo que se basaba en la posible existencia de externalidades en
caso de quiebra. Dichas externalidades podrdan venir motivadas por
elementos de caricter objetivo, que tienen que ver con el elevado
volumen de operaciones cruzadas en diferentes mercados, y subjeti-
vo, asociados a la pérdida de credibilidad y confianza que puede aca-
rrear las crisis o quiebras de entidades financieras sobre el resto de
instituciones o el conjunto del sistema.



CAPITULO 10

LOS INSTRUMENTOS DE
REGULACION FINANCIERA
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La variedad de formas mediante las cuales los gobiernos han inter-
venido sobre los sistemas financieros es muy amplia. Una clasifica-
cién de primera aproximacion nos la proporciona Freixas (1995) al
distinguir entre las medidas conducentes a facilitar la financiacién en
sectores concretos y la regulacion que podemos relacionar con el
mantenimiento de la estabilidad y solidez del sistema financiero y a
la confianza de los agentes en su buen funcionamiento. Como es sabi-
do, el primer grupo incorpora dos modalidades de intervencidn direc-
ta, los préstamos a tipos subvencionados y la banca publica, los cua-
les hoy en dia se encuentran, cuando menos, en vias de extincién. El
segundo grupo aglutina lo que normalmente se entiende como el apa-
rato normativo del sistema financiero. Basdndonos en la clasificacion
de Freixas y Rochet (1997, cap.9), estas normas pueden agruparse en
los siguientes subconjuntos de instrumentos:

- limitaciones a los precios: tradicionalmente fue un instrumento
de busqueda de estabilidad y control de los tipos de interés, lo
cual, como es sabido, no constituye una practica frecuente hoy en
dia. En la actualidad, este tipo de limitaciones ve restringida su
aplicacioén a ciertos tipos de comisiones de algunos productos y
servicios financieros con una finalidad diferente, la de evitar
practicas abusivas por parte de las empresas oferentes;

- restricciones a la entrada, expansion de sucursales y a los proce-
sos de fusion y adquisicién: los requerimientos de capital para el
inicio de la actividad en el sector financiero es un tipo de norma
habitual de los sistemas actuales, acompafiado con frecuencia
por un periodo transitorio con limitaciones en la capacidad ope-
rativa del recién instalado. A modo de ejemplo, a mediados de los
noventa en Espaifia se duplicaba la exigencia de capital inicial
para el sector bancario, siendo €sta la tendencia que con genera-
lidad podemos encontrar en los paises de la OCDE. Habiendo
sido una pieza importante de la normativa financiera en Espafia
y su entorno, hoy en dia, las limitaciones a la expansién son ine-
xistentes en el &mbito de la Unién Europea para los paises miem-
bros. No obstante, no debemos perder de vista la intensidad en la
aplicacién de esta norma en paises como los Estados Unidos. El
control sobre fusiones y adquisiciones es otro de los elementos
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tipicos de la regulacién financiera al que nos referiremos mas
adelante por la discusioén que reviste su justificacién e implica-
ciones;

restricciones a la composicién de la cartera: se incluye aqui un
amplio abanico de normas que van desde la delimitacién de las
actividades que son propias de cada tipo de intermediario, los
coeficientes de diversificacion de riesgos que limitan la concen-
tracién del negocio en clientes, actividades, sectores, etcétera.
Dentro de este subconjunto acostumbra a incluirse el coeficien-
te de caja como instrumento de control monetario y de promo-
cidén de la liquidez del sistema. La importancia de estas funcio-
nes conjuntamente con su utilizacién por los gobiernos como
instrumento de imposicién implicita lo convierten en uno de los
instrumentos de regulacién que ha generado un mayor volumen
de literatura;

sistemas de indemnizacién en caso de quiebra: el disefio de
mecanismos de compensacién a los depositantes en caso de
quiebra motivada por mala gestién o conductas fraudulentas es
hoy en dia uno de los instrumentos de regulacién que esta susci-
tando un mayor debate. El seguro de depdsitos para las entida-
des bancarias y el de garantia de inversiones para las empresas
de servicios de inversién son las modalidades mds habituales
cuya problemadtica y alternativas serdn discutidas mdas adelante;

coeficiente de solvencia: El mantenimiento de una determinada
proporcién de recursos propios en relacién al volumen de las
inversiones asumidas ponderadas por su nivel de riesgo es otro
de los principales elementos de los sistemas tradicionales de
regulacién financiera, si bien, en algunos paises, el coeficiente se
determina teniendo en cuenta también las caracteristicas del
pasivo. Se pretende con ello lograr una adecuacién entre el grado
de capitalizacidn de las entidades y los riesgos que han asumido.
Sera otra de las normas en las que nos detendremos en las pagi-
nas que siguen;

- supervision reguladora: Resulta obvio que la efectividad de cual-
quier sistema regulatorio se basa en tltimo término en la capaci-
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dad del regulador de, primero, comprobar la situacion econémi-
co-financiera de las entidades reguladas y con ello el adecuado
cumplimiento de las normas por las mismas, y segundo, sancio-
nar los incumplimientos detectados. En este sentido, las princi-
pales probleméticas, que serdn tratadas mds adelante, surgen de
la delimitacién de competencias y los problemas de coordinacién
a los que puede dar lugar la existencia de varios organismos res-
ponsables.

En la actualidad, puede afirmarse que los sistemas regulatorios
de los sistemas financieros desarrollados descansan en cuatro pila-
res: primero, un conjunto de barreras a la entrada para el ejercicio
de la actividad en las distintas dreas de negocio, las cuales buscan
definir los requisitos de idoneidad para el ejercicio de las mismas;
segundo, y relacionado con lo anterior, el requerimiento de niveles
minimos de recursos propios en funcién de los riesgos que se asu-
men; tercero, los sistemas de aseguramiento de la clientela, en espe-
cial, la de las entidades de depdsito; y cuarto, los sistemas de super-
visién y control del buen funcionamiento de las instituciones y mer-
cados financieros.

Como se ha indicado en los pérrafos anteriores, a continuacién
cefliremos nuestro enfoque a un conjunto de formas de regulacién
que, a la vista de la evolucion reciente de la normativa financiera y de
la densidad de la literatura econdémica que los trata, requieren de una
reflexién un tanto mds detenida. Es el caso de los sistemas de indem-
nizacién de la clientela en caso de quiebra, la regulacion de los recur-
s0s propios, los instrumentos de estimulo y defensa de la competen-
ciay ciertas cuestiones que afectan al desempefio de la funcién super-
visora por parte de los organismos encargados.

(i) los sistemas de indemnizacion

Tal y como se ha apuntado con anterioridad, el seguro de depd-
sitos es, junto con el coeficiente de caja, una de las formas de regu-
lacién financiera a las que la literatura académica ha dedicado una
mayor atencién. Su justificacién ha venido dada en términos de la
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incapacidad de los depositantes para evaluar y diferenciar adecua-
damente la solvencia de las instituciones bancarias, lo que los colo-
ca en una situacion de indefensién ante conductas fraudulentas o
mala gestiéon de las entidades. Adicionalmente, constituye una
forma de seguro que tiende a prevenir el acontecimiento que asegu-
ra, dado que al estar cubiertos los fondos depositados en las entida-
des, tiene un efecto disuasorio sobre los propietarios de los mismos
de realizar retiradas en caso de una situacién patrimonial conflicti-
va, constituyéndose también como un mecanismo de prevencién del
riesgo de sistema.

Como sefiala Garrido (1991), la defensa de esta norma puede
realizarse también desde el punto de vista de los mds radicales par-
tidarios de la libre competencia, para quienes el funcionamiento efi-
ciente de los mercados financieros requiere que el criterio de disci-
plina del mercado actde sin ningtn tipo de impedimentos, de tal
manera que las entidades ineficientes puedan ser expulsadas. En
este sentido, el seguro de depdsitos serviria para reducir e incluso
eliminar las externalidades provocadas por las crisis bancarias
sobre los depositantes y sobre la economia en general. En esta linea
se llega a plantear que el seguro de depdsitos seria una de las pocas
formas de regulacién necesarias y no distorsionantes en el funcio-
namiento de las entidades bancarias.

Como ya se ha dicho anteriormente, en contra de las justifica-
ciones basadas en la proteccién del usuario se ha replicado que la
situacion de los depositantes es semejante a la de otros ahorrado-
res que han optado por colocaciones en los mercados de valores.
De hecho, atendiendo a este tipo de justificaciones, un buen
nimero de paises poseen fondos de garantia de inversiones, esto
es, sistemas de indemnizacidn para los usuarios de sociedades de
inversién. Es el caso de Espafia, donde siguiendo un directiva
comunitaria del afio 1997 se crea (cuatro afios mds tarde y como
consecuencia del escandalo financiero de Gescartera) un sistema
de aseguramiento que tiene como beneficiarios a los pequefios
inversores exclusivamente y estd dotado de una cobertura parcial
equivalente en cuantia a la que garantiza el fondo de garantia de
depositos.
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No obstante, las objeciones mas contundentes tienen que ver con
las posibles distorsiones que el fondo de garantia, en tanto que
forma de aseguramiento, puede provocar en el comportamiento de
la entidad asegurada, esto es, la posible generacion de problemas de
riesgo moral debidos en ultima instancia a la distribucién asimétri-
ca entre asegurado y asegurador de los costes y beneficios inheren-
tes al contrato de seguro. Trabajos como Sudrez (1993) muestran
que la existencia de un seguro de depdsitos con una prima propor-
cional al volumen de los mismos puede generar incentivos a los ges-
tores del banco a asumir mayores niveles de riesgo y menores de
capitalizacion. En este sentido los efectos perversos sobre el com-
portamiento de los gestores y sobre la eficiencia y competitividad
del sector bancario pueden ser incluso mayores en funcién de la
cobertura y atribuciones del fondo de garantia, dado que, en algunos
paises como Espaia las actuaciones de este mecanismo han ido més
alld de la simple proteccion hasta una determinada cuantia de los
depésitos, para realizar actuaciones de defensa de los intereses de
los accionistas de la institucidén en crisis. Por otra parte, los incenti-
vos perversos se verian agravados por las preferencias del deposi-
tante, dado que una vez asegurado preferird siempre mayor a menor
remuneracién por sus fondos, lo que hard primar en su eleccién a
aquellas entidades que hayan asumido mayores niveles de riesgo, y
sean, por tanto, capaces de ofrecer tipos de interés mds altos (no
obstante, las mas eficientes también lo serian).

En relacion a la titularidad y funcionamiento de este tipo de norma
conviene recordar el argumento antes mencionado en el 4mbito de la
teoria general de la regulacion, que hacia referencia al cardcter de
bien piblico de algunas formas de intervencidn. El establecimiento de
un fondo de garantia de depdsitos tiene las dos caracteristicas bésicas
de un bien de este tipo: no rivalidad y no exclusividad en su disfrute.
Como es sabido, por causa de estos dos atributos la asignacién de los
costes de “producir” el bien publico entre sus usuarios es una labor
dificil. El problema del free rider (todos esperan obtener un disfrute
gratuito del bien y que sea otro el que pague) hace que el mercado
produzca estos bienes en una cantidad inferior a la socialmente Opti-
ma. En el caso del seguro de depdsitos, todas las entidades se benefi-
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cian de la mayor estabilidad del sistema que el seguro confiere, pero
es ciertamente cuestionable conocer si de forma voluntaria generari-
an un sistema de ese tipo.

Un aspecto fundamental de la existencia de un seguro de depd-
sitos, implicito en la discusion anterior, es su cardcter de obligato-
riedad. En caso contrario, esto es, para un seguro voluntario podri-
an plantearse problemas de seleccién adversa, en el sentido de que
serian las entidades que incurriesen en riesgos mayores y con mayor
probabilidad de quiebra las que estarian mds dispuestas a pagar para
equipararse en términos de solvencia con el resto de las entidades,
mientras que las mas seguras s6lo desearian suscribir el minimo
imprescindible para dotar a sus clientes, con lo que la calidad media
de los asegurados tenderia a disminuir conforme aumentase la
prima y la probabilidad de quiebra afectaria al propio sistema de
aseguramiento. Ello explica que el escaso nimero de paises que han
optado por un seguro de adscripcién voluntaria hayan aplicado pri-
mas muy bajas.

En definitiva, estos razonamientos nos conducen directamente a la
cuestiéon del disefio 6ptimo de esta norma, y mas concretamente, al
problema de la determinacién del nivel de la prima a pagar por las
entidades aseguradas. Existe un consenso en afirmar que un sistema
como el actual (el que estd establecido de forma mayoritaria en los
paises occidentales), basado en una prima lineal y proporcional al
volumen de depdsitos no constituye una asignacion justa del coste del
aseguramiento, en la medida en la que entidades de similar tamafio
poseen una diferente probabilidad de quiebra. Se propicia, en cierto
modo, una transferencia de riqueza en el interior del sistema, en la
medida en que las entidades seguras estarian subsidiando a las demas.

Piénsese que, en la prictica, las empresas aseguradoras aplican pri-
mas diferentes a cada tipo de cliente en funcion de su perfil de riesgo
y de su probabilidad particular de percance. Los mds modernos siste-
mas de seguro de depdsitos introducen primas sensibles al riesgo con
una base de cdlculo inferior a un afio, generalmente semestral, que
recoge, ademds del componente proporcional del volumen de fondos
asegurados, una calificacion de la solvencia y calidad de gestién de la
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institucién asegurada (MacDonald, 1996; Hanc, 1999). Ciertamente,
estos sistemas de calificacion, ya sea por parte de agencias publicas o
privadas, gozan de un gran prestigio en el mundo anglosajdn, si bien
su implantacién en Espafia es relativamente modesta. Parece claro que
este tipo de disefio minorarfa considerablemente los problemas de
riesgo moral a los que se ha aludido. Cabe sefialar que, contrariamen-
te a estos argumentos, el nuevo sistema recientemente creado en
Espaiia para las sociedades y agencias de valores posee una prima pro-
porcional, en consonancia con el seguro de depdsitos.

Consideraciones similares caben respecto de la conveniencia y
justificacién de que el fondo de garantia se nutra con fondos publicos,
si bien, ello no quiere decir que el mejor sistema sea el privado dado
que presenta ciertos inconvenientes. El principal vendria dado de que,
al tener la aseguradora capacidad para declarar en quiebra un banco,
podria haber incentivos a que dicha declaracién se haga demasiado
pronto, cuando todavia hubiese posibilidades, debido al menor efecto
que sobre ella tendrian los costes no pecuniarios de la quiebra. Parece
defendible la conveniencia de un sistema nutrido exclusivamente con
las aportaciones de las entidades privadas que, al mismo tiempo, esté
supervisado por la autoridad monetaria y complementado por un
mecanismo de reaseguro con ésta, es decir, el banco emisor como
garante tltimo de la liquidez del sistema.

(ii) la regulacion de los recursos propios

Los requerimientos de solvencia han sido durante los tdltimos afios
otro de los temas centrales de la regulacion financiera. Como es sabi-
do, en funcién del punto de vista utilizado, son variadas las formas de
definir los recursos propios. Su significado econémico es el de los
fondos disponibles para absorber pérdidas. Andlogamente, los recur-
sos propios pueden entenderse como la diferencia entre el valor de
mercado de activos y pasivos. La cuestion relevante aqui es, sin
embargo, lo que el regulador define como recursos propios. Como es
sabido, la definicién normativa suele basarse en valores contables e
incluir como elementos principales al capital, las reservas y las finan-
ciaciones subordinadas.
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Son multiples los problemas asociados a la implementacion de
esta medida, ya no sélo, como acaba de decirse, en cuanto a la defi-
nicién y la valoracién de los elementos que se consideran recursos
propios, sino también a la evaluacién de los riesgos de las inversio-
nes, o la calidad y frecuencia de los sistemas de inspeccion. En este
sentido, la propuesta de nuevo acuerdo de capital de Basilea camina
en la direccidn del desarrollo en los métodos de medicion del riesgo
de crédito, ademds de considerar por primera vez una medida para el
riesgo operativo. Ello plantea modificaciones cualitativamente
importantes en las labores de control, fomentdndose, ademds, una
mayor transparencia de los bancos que favorezca la disciplina de
mercado.

Especialmente importantes pueden resultar también las conside-
raciones referentes a los efectos de los cambios en los niveles exigi-
dos de este coeficiente, en relaciéon de la posibilidad de generar
incentivos a asumir mayores niveles de riesgo para afrontar procesos
de capitalizacién o, cuando menos, desarrollar actuaciones que tra-
ten de proporcionar una imagen de rentabilidad y solvencia no siem-
pre ajustada a la realidad. Tal y como sefiala Carb6 (1994), los mode-
los disponibles no han alcanzado conclusiones de aceptaciéon gene-
ral en esta materia.

Tampoco la discusion ha encontrado puntos de general acuerdo
respecto de la conveniencia de que los ratios de solvencia se esta-
blezcan en funcién de la fase del ciclo econémico en la que estemos.
En este sentido, el debate se establece también para otros tipos de
normas que pudiesen resultar complementarias de ésta, como el pro-
pio seguro de depdsitos, de tal forma que en caso de recesion se pro-
dujese una disminucién en la intensidad de aplicacion o nivel de exi-
gencia de la norma, en tanto que las fases de expansién econdémica
resultarian propicias para su endurecimiento. Ciertamente, la defensa
de este tipo de planteamientos nos remite al debate de objetivos del
apartado tercero y a la cuestiéon de donde comienza el espacio en el
que los bancos no deben ser regulados de una forma diferente a otro
tipo de empresas.
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(iii) la defensa de la competencia

En las ultimas décadas, la defensa de la competencia ha sido uno
de los principios esenciales de regulacion en la prictica totalidad de
los sectores econémicos. Tal y como se ha sefialado con anterioridad,
el propio movimiento liberalizador se concreta en la mayor elimina-
cién posible de ingerencias en la libre formacién de precios en los
mercados financieros de todo tipo. Sin embargo, el movimiento desre-
gulador iniciado en la década de los ochenta se produce en paralelo
con masivos movimientos de reestructuracién y concentracién de las
empresas del sector, concretados en un elevado nimero de fusiones
dentro de cada subsector y en la formacién de grandes conglomerados
multisectoriales de los que forman parte entidades bancarias y de segu-
10S.

Las actuaciones normativas en estas dreas han venido motivadas
por dos tipos de justificaciones, en buena medida antagénicas, las
cuales nos remiten a algunos de los elementos de la discusién de obje-
tivos realizada en el apartado tercero. En primer lugar, se ha defendi-
do la necesidad de evitar una excesiva concentracién de poder en un
nimero reducido de instituciones, tanto desde el punto de vista de las
posibles tentaciones de colusién y abuso de posicién de predominio
por parte de las empresas de mayor tamafio, como desde una pers-
pectiva politica, en tanto que grupos con elevada capacidad de
influencia en las instancias publicas y en la economia nacional.
Dentro del plano econémico deben tenerse en cuenta ademads las muy
desiguales caracteristicas de los diversos mercados de servicios finan-
cieros, dado que “mientras que el nivel de competencia en la banca al
por mayor y de inversidn puede ser muy importante -y el mercado
relevante europeo o mundial- en la banca de particulares (excepto la
banca privada y gestion de grandes patrimonios) y de empresas
pequefias o medianas el mercado sigue siendo local. Una fusién
puede no tener repercusiones relevantes en el grado de competencia
en banca al por mayor pero si tenerlas en banca al por menor” (Vives,
1999, pag. 17).

En contra de estos argumentos se encontrarian las consideraciones
relativas al interés general que pudiese residir en la promocién de la
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competitividad y la capacidad econémica de las instituciones finan-
cieras, concretado en el establecimiento de incentivos de diferente
naturaleza a la formacién de instituciones y conglomerados financie-
ros de mayor dimensién. Este tipo de argumentos ha sido utilizado
con bastante frecuencia en aquellos paises implicados en procesos de
integraciéon econdmica, asi como en otros poco desarrollados en
donde se entiende que el desarrollo del sistema financiero puede
constituirse como un estimulo para el crecimiento econdmico.

Una implicacién de la formacién de grandes empresas financieras
y en especial bancarias, que guarda relacién con los incentivos del
regulador, surge en la gestion de las entidades en crisis: la denomina-
da cuestion del “too big to fail”, esto es, la posibilidad de que una ins-
titucién alcance un tamafio que la convierta en “demasiado grande
para quebrar”, lo cual, constituye a juicio de algunos especialistas
uno de los principales temas de la regulacién bancaria actual (por
ejemplo, asi se afirma en Tirole, 1994, pag. 485). Dicho con otras
palabras, puede suceder que un seguro de depdsitos y un gobierno no
esté dispuesto a (o incluso en condiciones de) asumir el conjunto de
costes (no solamente los de tipo econémico) que se derivarian de la
quiebra y liquidacion de una institucién financiera de gran tamafo.
Como consecuencia, se generan desigualdades competitivas impor-
tantes en relacidn a los bancos de menor tamafio respecto de los cua-
les los depositantes no presumen semejante invulnerabilidad, provo-
cando ineficiencias en la asignacién y direccién de los flujos de
recursos de ahorradores a prestatarios y, ademds, se da lugar a poten-
ciales problemas de riesgo moral.

La derivacion de directrices de actuacién normativa que minoren
este tipo de problemas parece tan dificil como establecer distinciones
claras entre los procesos de fusién que persiguen mejoras de eficien-
cia que pueden beneficiar al consumidor, de otros para los que la
dimensién es un objetivo en si mismo. Al margen de donde se esta-
blezca la linea divisoria entre concentracion elevada o reducida, pare-
ce incuestionable la necesidad de una profundizacién de la funcién de
vigilancia de posibles practicas de abuso de posicién de predominio.
En esta direccidn, y no sélo en cuanto a la indemnizacién en caso de
quiebra (que puede incluso reforzar los problemas del tipo “too big to
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fail”), el principio de defensa y proteccion del usuario debe predomi-
nar sobre cualquier otro tipo de interés.

(iv) la supervision reguladora

La propuesta de Nuevo Acuerdo de Capital de Basilea tiene como
uno de sus pilares fundamentales la revisioén por parte del supervisor
que garantice que cada uno de los bancos dispone de procedimientos
adecuados para el cdlculo de la adecuacién de su capital a partir de
una correcta evaluacion de sus riesgos. Se potencia asi el rol desem-
pefiado por los gestores de cada banco en la implementacién de siste-
mas internos de calificacién, cuya calidad habra de ser evaluada por
los 6rganos supervisores. Indudablemente, ello requerird de una pro-
fundizacién en la interaccién regulador-regulado. Se camina, por
tanto, en la direcciéon de que sea la propia entidad la que, dotada de
una mayor informacién sobre su negocio y operaciones, realice bajo
el control del ente supervisor, una valoracién de sus necesidades de
capital en relacién al conjunto de riesgos asumidos.

Debe recordarse también, ya no sélo en cuanto a la futura aplica-
cion de Basilea II, sino respecto del disefio y funcionamiento general
de la estructura financiera de un pais, la importancia de la transpa-
rencia de los organismos supervisores. La transparencia genera en los
usuarios confianza y credibilidad en el sistema, al tiempo que supone
en si mismo un incentivo para el regulador de cara a una adecuada
implementacion de sus funciones. Asimismo, se reducen los incenti-
vos a que desde instancias gubernamentales se afecte a la intensidad
de la labor supervisora por motivos de indole politica.

Otra de las cuestiones cruciales de la normativa financiera actual
reside en la discrepancia entre el ambito de actuacién de los interme-
diarios financieros y el alcance de la supervisién de los 6rganos de
control. Dentro de un mismo estado, los intermediarios financieros
operan en una amplia variedad de mercados, los cuales, en muchos
casos se encuentran bajo la vigilancia de dos o mds instancias guber-
namentales entre las que, con frecuencia, existen limitados nexos de
comunicacién y accién conjunta. A nivel internacional, el cardcter
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globalizado del negocio financiero contrasta con el espiritu nacional
de la funcién supervisora, siendo esto especialmente preocupante en
el marco de un drea monetaria como la de la Comunidad Europea, en
donde el movimiento de oferentes y demandantes de servicios finan-
cieros no tiene restricciones en tanto que la supervisién corresponde
al pais de origen.

Cuando la estructura normativa de un pais o un drea econémica
financieramente integrada se compone de un cierto nimero de agen-
cias supervisoras, la cooperacion entre ellas se manifiesta como una
practica necesaria para la coordinacién de los esfuerzos de control.
Estos acuerdos de cooperacioén habrdn de buscar una clara delimita-
cion de las responsabilidades normativas, el disefio de mecanismos
de comunicacién y cooperacion entre agencias y, en definitiva, en la
creacion de un sistema supervisor “sin costuras” caracterizado por la
unidad de enfoque y accién (Spong, 2000, pag. 266).
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La Directiva 93/22/CEE, del Consejo, de 10 de mayo, relativa a
los servicios de inversién en el dmbito de los valores negociables,
supone un importante paso adelante en la integracion financiera de la
Unién Europea, en la medida en que regula el pasaporte comunitario
para las empresas de servicios de inversion. La transposicion de esta
norma al ordenamiento espaifiol se realiz6 a través de la Ley 37/1998,
de 16 de noviembre, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores, que el presente Real Decreto desarrolla.

La Ley 37/1998 define a las empresas de servicios de inversion
como aquellas entidades financieras cuya actividad principal consiste
en prestar servicios de inversion con cardcter profesional a terceros.
Dentro de esta categoria incluye a las sociedades de valores, las agen-
cias de valores y las sociedades gestoras de carteras, entidades que
podran aprovechar las ventajas del pasaporte Unico para actuar en
otros Estados miembros de la Unién a través de la libre prestacion de
servicios o la libertad de establecimiento.

El primer objetivo de este desarrollo de la Ley 37/1998 es, por
tanto, regular el régimen administrativo al que estardn sujetas las
empresas de servicios de inversidn en aspectos tales como los requi-
sitos de acceso a la actividad y su operativa. En este sentido, la
norma sustituye al Real Decreto 276/1989, de 22 de marzo, sobre
sociedades y agencias de valores y a la regulacién de las sociedades
gestoras de carteras contenida en el Titulo IV del Reglamento de la
Ley 46/1984, de 26 de diciembre, reguladora de las instituciones de
inversion colectiva, aprobado por el Real Decreto 1393/1990, de 2
de noviembre.

En segundo lugar, el presente Real Decreto regula la actuacién
transfronteriza de las empresas de servicios de inversion, en aplica-
cién de la Directiva 93/22/CEE.

Por otra parte, esta norma supone un esfuerzo de homogeneiza-
cion de la normativa financiera, al buscar el mdximo paralelismo de
la regulacién de las empresas de servicios de inversién con respecto
a la de las entidades de crédito. No podia ser de otro modo, por cuan-
to la Ley 37/1998 permite a las entidades de crédito realizar todo tipo
de servicios de inversion.
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Por ultimo, conviene destacar el animo liberalizador del presente
Real Decreto. En efecto, la prestacion de servicios de inversion esta
expuesta a una competencia creciente, fruto de las oportunidades que
ofrece el pasaporte comunitario que aporta la Directiva de servicios
de inversidn y de la apertura de la prestacion de todos los servicios de
inversion a las entidades de crédito. En este marco, el regulador debe
procurar no imponer barreras de entrada o requisitos operativos que
no estén justificados por los riesgos que se pretenden evitar. Fruto de
esta preocupacion destaca, entre otras novedades, la reduccién de los
requisitos de capital inicial que se exigen a las agencias y sociedades
de valores.

De esta forma, el Titulo I del presente Real Decreto establece el
concepto y la tipologia de las empresas de servicios de inversidn, al
tiempo que regula las actividades que tienen reservadas y el procedi-
miento de autorizacion.

Los requisitos de liquidez y el régimen juridico de las operaciones
que pueden desarrollar son objeto de regulacion en el Titulo II.

El Real Decreto incluye también normas de transparencia, al regu-
lar en su Titulo III el régimen de participaciones significativas y obli-
gaciones de informacion de las empresas de servicios de inversion.

A su vez, el Titulo IV regula la actuacion fuera de Espaiia en régi-
men de libertad de establecimiento y libre prestacién de servicios de
las empresas de servicios de inversion nacionales y de los extranjeros
en nuestro territorio.

La disposicién adicional primera incorpora una modificacién del
articulo 61 del Real Decreto 116/1992, de 14 de febrero, sobre repre-
sentacion de valores por medio de anotaciones en cuenta y compensa-
cién y liquidacion de operaciones bursatiles para facilitar la operativa
de las empresas de servicios de inversién en el Servicio de
Compensacion y Liquidacion de Valores, al ampliarla gama de activos
aptos para ser utilizados como garantia por parte de las entidades adhe-
ridas. El texto incorpora también una disposicién adicional segunda
que declara su caricter basico, una transitoria para facilitar la adapta-
cién de las entidades, una disposicion derogatoria y una final.
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En su virtud, a propuesta del Vicepresidente Segundo del
Gobierno para Asuntos Econémicos y Ministro de Economia, previa
aprobacién del Ministro de Administraciones Publicas, de acuerdo
con el Consejo de Estado y previa deliberacién del Consejo de
Ministros en su reunién del dia 20 de julio de 2001.

DISPONGO:

TituLo I
De las empresas de servicios de inversion y otras personas y
entidades que operan en el Mercado de Valores.

CariTuLo 1
Concepto y tipos de empresas de servicios de inversion

SECCION 1°. REGIMEN GENERAL

Articulo 1. Concepto.

1. Son empresas de servicios de inversién aquellas entidades
financieras cuya actividad principal consiste en prestar servi-
cios de inversiéon con caricter profesional a terceros. Las
empresas de servicios de inversion se rigen por la Ley 24/1988,
de 28 de julio, del Mercado de Valores, el presente Real
Decreto y sus respectivas disposiciones de desarrollo.

2. Son empresas de servicios de inversion las siguientes entidades:
a) Las sociedades de valores.
b) Las agencias de valores.
c) Las sociedades gestoras de carteras.

Articulo 2. Servicios de inversion y actividades complementarias.

1. Las empresas de servicios de inversion, conforme a su régimen
juridico especifico, podran realizar los siguientes servicios de
inversion:

a) La recepcién y transmision de 6rdenes por cuenta de terceros.
b) La ejecucion de dichas érdenes por cuenta de terceros.

c¢) La negociacién por cuenta propia.
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d)La gestion discrecional e individualizada de carteras de
inversidn con arreglo a los mandatos conferidos por los inver-
sores.

e) La mediacién, por cuenta directa o indirecta del emisor, en
la colocacién de las emisiones y ofertas publicas de ventas.

f) El aseguramiento de la suscripcién de emisiones y ofertas
publicas de venta.

. Las empresas de servicios de inversion, conforme a su régimen
juridico especifico, podran realizar las siguientes actividades
complementarias:

a) El depésito y administracion de los instrumentos previstos
en el articulo 3 del presente Real Decreto, comprendiendo la
llevanza del registro contable de los valores representados
mediante anotaciones en cuenta.

b) El alquiler de cajas de seguridad.

c¢) La concesién de créditos o préstamos a inversores, para que
puedan realizar una operacién sobre uno o mds de los instru-
mentos previstos en el articulo 3 del presente Real Decreto,
siempre que en dicha operacidon intervenga la empresa que con-
cede el crédito o préstamo.

d) El asesoramiento a empresas sobre estructura del capital,
estrategia industrial y cuestiones afines, asi como el asesora-
miento y demds servicios en relacién con fusiones y adquisi-
ciones de empresas.

e) Los servicios relacionados con las operaciones de asegura-
miento.

f) El asesoramiento sobre inversion en uno o varios instrumen-
tos de los previstos en el articulo 3 del presente Real Decreto.

g) La actuacién como entidades registradas para realizar tran-
sacciones en divisas vinculadas a los servicios de inversion.
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Articulo 3. Instrumentos.

Los servicios de inversion y, en su caso, las actividades comple-
mentarias se prestaran sobre los siguientes instrumentos:

a) Los valores negociables, en sus diferentes modalidades,
incluidas las participaciones en fondos de inversion.

b) Los instrumentos del mercado monetario que sean valores
negociables.

¢) Los instrumentos del mercado monetario que no sean valo-
res negociables.

d) Los contratos de cualquier tipo que sean objeto de nego-
ciacién en un mercado secundario, oficial o no.

e) Los contratos financieros a plazo, los contratos financieros
de opcion y los contratos de permuta financiera, siempre que
sus subyacentes sean valores negociables, indices, divisas, tipos
de interés o cualquier otro tipo de subyacente de naturaleza
financiera, con independencia de la forma en que se liquiden y
aunque no sean objeto de negociacién en un mercado secunda-
rio, oficial o no.

f) Los contratos u operaciones sobre instrumentos no contem-
plados en las letras anteriores, siempre que sean susceptibles de
ser negociados en un mercado secundario, oficial o no, y aun-
que su subyacente sea no financiero, comprendiendo, a tal efec-
to, entre otros, las mercancias, las materias primas y cualquier
otro bien fungible.

SECCION 2%, TIPOS DE EMPRESAS DE SERVICIOS DE INVERSION
Articulo 4. Tipologia.

1. Las sociedades de valores son aquellas empresas de servicios
de inversiéon que pueden operar profesionalmente, tanto por
cuenta ajena como por cuenta propia, y realizar todos los servi-
cios de inversién y actividades complementarias previstos en el
articulo 2 anterior.
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2. Las agencias de valores son aquellas empresas de servicios de
inversién que profesionalmente s6lo operan por cuenta ajena,
con representacion o sin ella. Podrén realizar los servicios de
inversién y las actividades complementarias previstas en el
articulo 2 anterior con las siguientes excepciones:

a) La negociacién por cuenta propia.

b) El aseguramiento de la suscripcién de emisiones y ofertas
publicas de venta.

c) La concesién de créditos o préstamos a inversores para que
puedan realizar operaciones sobre uno o mds instrumentos de
los previstos en el articulo 3 del presente Real Decreto.

3. Las sociedades gestoras de carteras son aquellas empresas de
servicios de inversidn que, con cardcter profesional, gestionan
discrecional e individual izadamente carteras de inversién con
arreglo a los mandatos conferidos por los inversores y realizan
las actividades complementarias sefialadas en los parrafos d) y
f) del articulo 2.2 del presente Real Decreto.

Articulo 5. Entidades de crédito.

1. Las entidades de crédito, aunque no sean empresas de inver-
sion, conforme a la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado
de Valores, podran realizar habitualmente todos los servicios y
las actividades previstos en el articulo 2 del presente Real
Decreto, siempre que su régimen juridico, sus estatutos y su
autorizacion especifica las habiliten para ello.

2. Las entidades de crédito extranjeras que vengan a prestar en
territorio espafiol alguno de los servicios de inversion pre-
vistos en el articulo 2 del presente Real Decreto se regirdn
por lo establecido en el Real Decreto 1245/1995, de 14 de
julio, sobre creacidon de bancos, actividad transfronteriza y
otras cuestiones relativas al régimen juridico de las entidades
de crédito.

3. El Banco de Espafia comunicard a la Comisién Nacional del
Mercado de Valores, a fin de que ésta incorpore la informacién
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a sus registros, las entidades de crédito extranjeras o espafiolas
que prestan en Espafia servicios de inversion.

Articulo 6. Reserva de denominacion.

1

. Las denominaciones sociales de las empresas de servicios de

inversidn descritas en los articulos anteriores incluirdn de forma
obligada la mencién a su tipo de entidad: “sociedad de valores”,
“agencia de valores”, “sociedad gestora de carteras”, o sus
abreviaturas “SV”, “AV” o “SGC”, en la correspondencia,
impresos, propaganda, contratos y, en general, en todas las
referencias publicas de cualquier clase que provengan de tales
entidades.

. Las empresas de servicios de inversion extranjeras que actien

en Espafia conservardn su denominacién original; no obstante,
deberdn manifestar en sus referencias publicas, especialmente
en sus relaciones con la clientela, su caricter de empresas de
servicios de inversion, asi como su régimen de operativa por
cuenta propia o ajena.

. Ninguna persona o entidad que no figure inscrita en los regis-

tros de la Comision Nacional del Mercado de Valores podra uti-
lizar las denominaciones referidas en el apartado 1 del presen-
te articulo o cualquier otra expresion que induzca a confusién
con ellas.

Articulo 7. Reserva de actividad.

1.

Ninguna persona o entidad podr4, sin haber obtenido la precep-
tiva autorizacién y hallarse inscrita en los correspondientes
registros administrativos de la Comisién Nacional del Mercado
de Valores o del Banco de Espafia, desarrollar profesional o
habitualmente las actividades previstas en el articulo 2.1 y en
los pérrafos a) y c) del articulo 2.2 de este Real Decreto, en rela-
cién con los instrumentos previstos en su articulo 3, compren-
diendo, a tal efecto, a las operaciones sobre divisas.

. A los efectos anteriores, se entenderd que concurre la nota de

habitualidad cuando las actividades vayan acompafadas de
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actuaciones comerciales, publicitarias o de otro tipo, tendentes
a crear relaciones de clientela, o se basen en la utilizacién de
relaciones de clientela o interés de otro origen. Se entiende que
concurre la nota de la profesionalidad cuando las actividades
sean realizadas a clientes en general y de forma remunerada.

Articulo 8. Normas de conducta aplicables a la prestacion de
servicios de inversion.

1. La prestacién de servicios de inversion y actividades comple-
mentarias en territorio espafiol queda sometida a las normas de
conducta y al régimen de supervision y disciplina previsto en la
Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores y su nor-
mativa de desarrollo.

2. La Comision Nacional del Mercado de Valores o, en su caso, €l
Banco de Espafia comunicard a las entidades habilitadas
extranjeras las condiciones y normas de conducta que deben
cumplir cuando presten los servicios en territorio espaiiol.

3. Cualquier entidad habilitada para prestar servicios de inversion
o actividades complementarias en territorio espafiol debera
colaborar con los servicios de reclamaciones de los organismos
supervisores en la resolucién de los conflictos que puedan sur-
gir con sus clientes residentes, asi como atender los requeri-
mientos y solicitudes de informacién de dichos servicios.

CarituLo 11
Actividades y servicios

Articulo 9. Programa de actividades.

1. Las empresas de servicios de inversién deberdn tener formula-
do en todo momento ante la Comisién Nacional del Mercado
de Valores un programa de actividades en el que hardn constar
los servicios de inversion, actividades complementarias y acce-
sorias a que se refiere el articulo siguiente, que realicen, con el
alcance general o limitado con que pretendan desarrollarlos,
detallando, asimismo, los instrumentos a los que se refieren y
la organizacién y los medios de que disponen.
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2. Las empresas de servicios de inversién s6lo podran prestar,
con el alcance que corresponda, los servicios que tengan
declarados ante la Comisién Nacional del Mercado de Valores
y cumplirdn todas las normas que afecten al servicio en con-
creto, especialmente aquellas que se refieran a las relaciones
con la clientela. Las entidades no podran realizar servicios no
incluidos en su programa de actividades, ni hacerlo con un
alcance diferente.

Articulo 10. Actividades accesorias.

Las empresas de servicios de inversion, siempre que cumplan los
requisitos establecidos en el presente Real Decreto y resuelvan en
forma adecuada los posibles conflictos de interés entre ellas y sus
clientes, o entre los intereses de distintos tipos de clientes, podran rea-
lizar actividades referidas a instrumentos no contemplados en el arti-
culo 3 de este Real Decreto, tales como las de asesoramiento, inter-
mediacién, o gestién de patrimonios.

Articulo 11. Modificaciones del programa de actividades.

1. El programa de actividades inicial de las empresas de servicios
de inversion, acompafiard a la solicitud de autorizacién a que se
refiere el capitulo III del presente Titulo. Toda alteracién poste-
rior del programa de actividades deberd someterse al procedi-
miento previsto en el citado capitulo.

No requerirdn autorizacién del Ministro de Economia, aunque
deberan ser comunicadas a la Comision Nacional del Mercado
de Valores, aquellas modificaciones del programa de activida-
des que tengan escasa relevancia por afectar a servicios y acti-
vidades no reservadas, a la alteracion o reduccion de servicios
y actividades ya autorizados, o porque asi sean consideradas
por la Comisién Nacional del Mercado de Valores en contesta-
cién a la consulta previa formulada al efecto por la empresa de
servicios de inversion afectada.

2. El Ministro de Economia podrd denegar la modificacién del
programa de actividades si la entidad incumple lo previsto en
los articulos 67 y 70 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
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Mercado de Valores y, en particular, si estima insuficiente la
organizacién administrativa y contable de la entidad, sus
medios humanos y técnicos, sus procedimientos de control
interno o las normas de conducta que haya adoptado, espe-
cialmente si éstas no resultan adecuadas para evitar los con-
flictos de interés que puedan surgir en el desarrollo de los
servicios y actividades contenidos en el programa de activi-
dades propuesto.

3. En el caso de empresas de servicios de inversion autorizadas en
otro Estado miembro de la Unién Europea, la modificacién del
programa de actividades quedara condicionada a la recepcién
por la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores de una
comunicacién de la autoridad supervisora del pais de origen de
la empresa de servicios de inversién que indique la modifica-
cion de las actividades a realizar en Espafia.

4. El programa de actividades de las empresas de servicios de
inversién se hard constar en los registros de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores en la forma que ésta
determine.

CariTuLo III
Autorizacion y registro de las empresas de servicios de inversion

Articulo 12. Autorizacion.

1. Corresponderd al Ministro de Economia, a propuesta de la
Comision Nacional del Mercado de Valores, previo informe de
su Comité Consultivo, autorizar la creacion de las empresas de
servicios de inversion o la transformacién de una sociedad en
dicha categorfa.

2. La resolucioén sobre la solicitud de autorizacion sera motivada
y deberd notificarse dentro de los tres meses siguientes a su
recepcion, o al momento en que se complete la documentacién
exigible, y, en todo caso, dentro de los seis meses siguientes a
su recepcidon. Cuando la resolucién no sea notificada en el
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plazo anteriormente previsto podra entenderse desestimada, de
acuerdo con lo previsto en el articulo 66.1 de la Ley 24/1988,
de 28 de julio, del Mercado de Valores.

3. Obtenida la autorizacién y, tras su constitucién e inscripcién en
el Registro Mercantil, las empresas de servicios de inversion
para ejercer sus actividades, deberdn quedar inscritas en el
Registro de 1a Comisién Nacional del Mercado de Valores.

4. Las inscripciones en el Registro a que se refiere el nimero ante-
rior, asi como las bajas en el mismo, se publicardn en el
“Boletin Oficial del Estado”.

5. No se practicardn inscripciones en el Registro en el caso de que
entre la fecha de autorizacion y la de solicitud de inscripcién en
el Registro de la Comisién Nacional del Mercado de Valores
hubieran transcurrido més de seis meses.

Articulo 13. Comunicacion a la Comision Europea.

El Ministro de Economia comunicard a la Comisiéon Europea las
dificultades que las empresas de servicios de inversién espafiolas
encuentren para establecerse o prestar servicios de inversion en otros
Estados de 1la Unién Europea o en terceros Estados.

Articulo 14. Requisitos para ejercer su actividad.

1. Seran requisitos para que una entidad obtenga y conserve su auto-
rizacién como empresa de servicios de inversion los siguientes:

a) Tener por objeto social exclusivo la realizacion de las activi-
dades que sean propias de las empresas de servicios de inver-
sién, segin la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de
Valores y este Real Decreto.

b) Revestirla forma de sociedad andénima. En el caso de las
sociedades gestoras de carteras podran configurarse también
como sociedades de responsabilidad limitada. En todo caso, la
sociedad debera ser de duracion indefinida, con una denomina-
cién ajustada a lo previsto en el articulo 6 de este Real Decreto,
y las acciones o participaciones integrantes de su capital social
deberdn tener cardcter nominativo.
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¢) Cuando se trate de una entidad de nueva creacion, debera
constituirse por el procedimiento de fundacién simultanea.

d) Un capital social minimo y unos fondos propios no inferio-
res a las cuantias exigidas en el articulo siguiente y en la nor-
mativa de solvencia que le sea aplicable. Dicho capital social
debera estar totalmente desembolsado en efectivo, cuando se
trate de nueva creacion. En el caso de transformacion, debera
ser en efectivo el desembolso de la diferencia entre el capital
social minimo y el patrimonio neto de la entidad que solicite la
transformacion.

e) Contar con un Consejo de Administraciéon formado por no
menos de cinco miembros en las sociedades de valores, y por
no menos de tres en las agencias de valores y sociedades ges-
toras de carteras. Todos ellos serdn personas de reconocida
honorabilidad empresarial o profesional, debiendo poseer, al
menos la mayorfa, conocimientos y experiencia adecuados en
materias relacionadas con el mercado de valores para ejercer
sus funciones. Tales honorabilidad, conocimientos y experien-
cia serdn exigibles también en los directores generales o asimi-
lados de la entidad, asi como en las personas fisicas que repre-
senten a las personas juridicas en los Consejos de
Administracién.

f) Contar con una buena organizacién administrativa y contable
y medios técnicos y humanos adecuados con relacién a su pro-
grama de actividades, asi como con procedimientos de control
interno y de seguridad en el ambito informatico que garanticen
la gestién sana y prudente de la entidad. En especial, el Consejo
de Administracion deberd establecer normas de funcionamien-
to y procedimientos adecuados para facilitar que todos sus
miembros puedan cumplir en todo momento sus obligaciones y
asumir las responsabilidades que les correspondan de acuerdo
con las normas reguladoras del mercado de valores, el Real
Decreto legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre, por el que
se aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades
Andnimas u otras disposiciones que sean de aplicacidn.
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Cuando la entidad pretenda prestar servicios por medios tele-
maticos deberd disponer de los medios adecuados para garanti-
zar la seguridad, confidencialidad, fiabilidad y capacidad del
servicio prestado y para el adecuado cumplimiento de las nor-
mas sobre blanqueo de capitales, de conducta, de control inter-
no y de evaluacién de riesgos y para el correcto desarrollo de
las normas de supervision e inspecciéon de la Comision
Nacional del Mercado de Valores.

g) Tener un reglamento interno de conducta ajustado a las nor-
mas reguladoras del mercado de valores; en particular, las con-
tenidas en el Titulo VII de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores y normas que lo desarrollen, que incluya
un régimen de operaciones personales de los consejeros, direc-
tivos, empleados y apoderados de la empresa que garantice el
cumplimiento de las normas de conducta.

h) Adherirse, en el caso de sociedades y agencias de valores, a
un fondo de garantia de inversores en los términos establecidos
por su regulacién especifica y, en el caso de las sociedades ges-
toras de carteras, concertar un seguro de responsabilidad civil
con una entidad financiera legalmente habilitada.

i) Tener su domicilio social, asi como su efectiva administra-
cién y direccidn, en territorio nacional.

. Concurre honorabilidad comercial y profesional en quienes
hayan venido observando una trayectoria personal de respeto a
las leyes mercantiles u otras que regulan la actividad econdmi-
ca y la vida de los negocios, asi como las buenas pricticas
comerciales y financieras. En todo caso, se entendera que care-
ce de tal honorabilidad quien haya sido, en Espafia o en el
extranjero, declarado en quiebra o concurso de acreedores sin
haber sido rehabilitado; se encuentre procesado o, tratindose
del procedimiento a que se refiere el Titulo III del Libro IV de
la Ley de Enjuiciamiento Criminal, se hubiera dictado auto de
apertura del juicio oral; tenga antecedentes penales por delitos
de falsedad, contra la Hacienda Publica, de infidelidad en la
custodia de documentos, de violacién de secretos, de blanqueo
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de capitales, de malversacién de caudales publicos, de descu-
brimiento y revelacién de secretos, contra la propiedad; o esté
inhabilitado o suspendido, penal o administrativamente, para
ejercer cargos publicos o de administracion o direccién de enti-
dades financieras.

3. Poseen conocimientos y experiencia adecuados para ejercer
sus funciones en las empresas de servicios de inversion, quie-
nes hayan desempeifiado, durante un plazo no inferior a tres
afos, funciones de alta administracion, direccion, controlo
asesoramiento de entidades financieras o funciones de similar
responsabilidad en otras entidades publicas o privadas de
dimension, al menos, andloga a la entidad a la que se preten-
da acceder.

4. Las empresas de servicios de inversiéon deberdn cumplir en
todo momento los requisitos previstos en el apartado 1 del pre-
sente articulo. No obstante:

a) Sélo podra ser revocada la autorizacion por falta de idonei-
dad de algin socio de modo excepcional, de acuerdo con lo
previsto en el apartado 11 del articulo 69 de la Ley 24/1988, de
28 de julio, del Mercado de Valores.

b) Por falta de honorabilidad comercial o profesional de conse-
jeros o directores, solo procederd la revocacidn si los afectados
no cesan en sus cargos en un mes, contado desde el requeri-
miento que, a tal efecto, le dirija la Comisién Nacional del
Mercado de Valores. No se considerard que hay falta de hono-
rabilidad sobrevenida por la mera circunstancia de que, estan-
do en el ejercicio de su cargo, un consejero o director sea incul-
pado o procesado por alguno de los delitos mencionados en el
apartado 2 anterior.

Articulo 15. Capital social inicial y fondos propios.

1. Las empresas de servicios de inversiéon deberdn tener un
capital social no inferior a las siguientes cantidades:

a) Las sociedades de valores; 2.000.000 de euros.
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b) Las agencias de valores, cuando pretendan adquirir la condi-
cidén de miembros de mercados secundarios, o adherirse a siste-
mas de compensacion y liquidacidn de valores, o bien incluyan
en su programa de actividad el depdsito de valores y puedan
mantener cuentas acreedoras de carécter instrumental y transi-
torio, en los términos previstos en el articulo 29.2 del presente
Real Decreto, 500.000 euros.

c) Las agencias de valores que no pretendan adquirir la condi-
cién de miembros de mercados secundarios ni adherirse a siste-
mas de compensacion y liquidacién, cuando no incluyan en su
programa de actividad el depdsito de valores ni la recepcion de
fondos del publico, de forma que, en ningin caso, puedan estar
en posicion deudora con sus clientes, 300.000 euros.

d) Las sociedades gestoras de carteras, 100.000 euros.

2. Cuando una empresa de servicios de inversion realice el servi-
cio de gestién discrecional de carteras, conforme a lo previsto
en su programa de actividades, sus fondos propios, en ningin
caso, podran ser inferiores al 5 por mil del volumen de la car-
tera gestionada 3. Las modificaciones del programa de activi-
dades de las empresas de servicios de inversidn que prevean la
realizacién de actividades para las que se requiera un capital
social superior quedardn condicionadas al aumento de capital
correspondiente.

4. El capital social de los agentes de las empresas de servicios de inver-
sién que sean personas juridicas no podrd ser inferior a 25.000
euros. Tampoco sus fondos propios podran ser inferiores a esta cifra.

Articulo 16. Requisitos de la solicitud.

1. La solicitud de autorizacién para la creacion de una empresa de
servicios de inversion o la transformacién en dicha figura debe-
réd ir acompafiada de los siguientes documentos:

a) Proyecto de estatutos sociales, acompafiado de una certifica-
cién registral negativa de la denominacién social propuesta o
acreditacién de que puede usarse legitimamente.
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b) Programa de actividades, en el que, de modo especifico,
deberd constar los servicios de inversion y actividades comple-
mentarias y accesorias que se pretenden realizar, indicando
sobre qué instrumentos se van a prestar.

¢) Descripcién de la organizacién administrativa y contable, los
medios técnicos y humanos adecuados a su programa de activi-
dades, asi como los procedimientos de control interno, de acce-
so y salvaguarda de los sistemas informdticos, acompaiiada,
cuando fuere necesario, del correspondiente informe por un
experto independiente.

d) Relacién de socios con indicacién de sus participaciones
en el capital social. Tratdindose de socios que tengan la con-
sideracion de personas juridicas, se indicardn las participa-
ciones en su capital que directa o indirectamente representen
un porcentaje superior al 5 por 100. En el caso de socios que
vayan a poseer una participacion significativa, se aportarg,
ademds, si son personas fisicas, informacion sobre su trayec-
toria y actividad profesional, y si son personas juridicas sus
estatutos, las cuentas anuales e informe de gestidn, con los
informes de auditoria, si los hubiese, de los dos tltimos ejer-
cicios, la composicién de sus érganos de administracion y la
estructura detallada del grupo al que eventualmente perte-
nezcan.

e) Relacién de personas que hayan de integrar el Consejo de
Administracién y de quienes hayan de ejercer como directores
generales o asimilados, con informacién detallada sobre la tra-
yectoria y actividad profesional de todos ellos.

f) Reglamento interno de conducta en el que, de modo expre-
so, se prevea el régimen de operaciones personales de los
consejeros, empleados y apoderados de la empresa, y demas
aspectos contemplados en el Titulo VII de la Ley del
Mercado de Valores y sus normas de desarrollo que, de
acuerdo con el programa de actividades previsto, resulten
aplicables a la entidad.
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En todo caso, cabra exigir a los promotores cuantos datos,
informes o antecedentes se consideren oportunos para verificar
el cumplimiento de las condiciones y requisitos establecidos en
este Real Decreto.

2. Cuando se solicite la transformacion de otra entidad en empre-
sas de servicios de inversion, ademas de los documentos ante-
riores se acompafiara:

a) Un balance auditado por experto independiente, cerrado no
antes del ultimo dfa del trimestre anterior al momento de pre-
sentacién de la solicitud, con una mencién expresa y detalle
suficiente de las posibles contingencias que pudieran afectar a
la valoracién del patrimonio.

b) Las cuentas anuales auditadas de los dltimos dos ejercicios o
desde su creacion, si ésta se hubiera producido durante este
periodo.

c) Escritura de constitucién de las entidades y sus modificacio-
nes posteriores.

Articulo 17. Denegacion de la solicitud.

1. El1 Ministro de Economia, mediante resolucién motivada,
denegard la autorizacion de creaciéon de una empresa de servi-
cios de inversién cuando no se cumplan los requisitos estable-
cidos en los articulos anteriores y, en especial, cuando, aten-
diendo a la necesidad de garantizar una gestioén sana y pruden-
te de la entidad proyectada, no se consideren idéneos los
socios que vayan a tener en ella una participacién significati-
va. A estos efectos:

a) Se entenderd por participacion significativa en una empresa
de servicios de inversion aquella que alcance, de forma direc-
ta o indirecta, al menos el 5 por 100 del capital o de los dere-
chos de voto de la entidad; o la que, sin llegar al porcentaje
sefialado, permita ejercer una influencia notable en la misma.

b) La idoneidad se apreciard, entre otros factores, en funcién
de:
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1° La honorabilidad comercial y profesional de los socios, en el
sentido previsto en el articulo 14 del presente Real Decreto.
Esta honorabilidad se presumird siempre cuando los socios
sean Administraciones publicas o entes de ellas dependientes;

2° Los medios patrimoniales con que cuentan dichos accionis-
tas para atender los compromisos asumidos;

3° La posibilidad de que la entidad quede expuesta, de forma
inapropiada, al riesgo de las actividades no financieras de
sus promotores, o cuando, tratindose de actividades finan-
cieras, la estabilidad de la entidad pueda quedar afectada por
el alto riesgo de aquéllas.

4° La transparencia en la estructura del grupo al que eventual-
mente pueda pertenecer la entidad, o la posibilidad de que el
buen ejercicio de la supervision de la entidad sea obstaculi-
zada por los vinculos estrechos que puedan tener con otras
personas fisicas o juridicas, por las disposiciones legales,
reglamentarias o administrativas del pais a cuyo derecho
esté sujeta alguna de dichas personas fisicas o juridicas, o
por problemas relacionados con la aplicacion de dichas dis-
posiciones.

2. Por vinculos estrechos se entenderd todo conjunto de dos o més
personas fisicas unidas mediante:

a) El hecho de poseer de manera directa o indirecta, o median-
te un vinculo de control, el 20 por 100 o més de los derechos
de voto o del capital de una empresa; o

b) Un vinculo de controlen los términos del articulo 4 de la Ley
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.

Articulo 18. Comienzo de las actividades.

Autorizada la creacién de una empresa de servicios de inversion,
en el término de doce meses, a contar desde su notificacion, deberan
los promotores otorgar la oportuna escritura de constitucién o trans-
formacién de la sociedad, inscribirla en el Registro Mercantil y, poste-
riormente, en el Registro Especial de la Comisién Nacional del
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Mercado de Valores y dar inicio a sus operaciones. En otro caso, podra
ser revocada la autorizacién otorgada previa audiencia de la entidad.

Articulo 19. Autorizacion de empresas de servicios de inversion
sujetas al control de personas extranjeras.

1. La autorizacién para la creacién de una empresa de servicios de
inversion espafiola deberd ser objeto de consulta previa con la
autoridad supervisora del correspondiente Estado miembro de
la Unién Europea cuando se dé alguna de las siguientes cir-
cunstancias:

a) Que la nueva empresa vaya a estar controlada por una empre-
sa de servicios de inversion o una entidad de crédito, autoriza-
da en dicho Estado.

b) Que su control vaya a ejercerse por la empresa dominante de
una empresa de servicios de inversidn, o una entidad de crédi-
to, autorizada en ese Estado.

¢) Que su control vaya a ejercerse por las mismas personas fisi-
cas o juridicas que controlen una empresa de servicios de inver-
sion, o una entidad de crédito, autorizada en ese Estado miembro.

Se entendera que una empresa es controlada por otra cuando se
dé alguno de los supuestos contemplados en el articulo 4 de la
Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.

2. La consulta se dirigird por la Comisién Nacional del Mercado
de Valores al organismo supervisor equivalente del pais de ori-
gen de la entidad que ejerza el control.

3. En el caso de creacion de empresas de servicios de inversion
que vayan a estar controladas, de forma directa o indirecta, por
una o varias personas o entidades domiciliadas en un Estado no
miembro de la Unién Europea, podra denegarse la autorizacién
pedida o limitar sus efectos, ademds de por los motivos previs-
tos en los articulos anteriores, cuando hubiera sido notificada a
Espafia, de acuerdo con lo dispuesto en el articulo 7 de la
Directiva 93/22/CEE del Consejo, de 10 de mayo, relativa a los
servicios de inversion en el &mbito de los valores negociables,
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una decisién adoptada por la Comunidad Europea al compro-
bar que las empresas de servicios de inversion comunitarias no
se benefician en dicho Estado de un trato que ofrezca las mis-
mas condiciones de competencia que a sus entidades naciona-
les y que no se cumplen las condiciones de acceso efectivo al
mercado.

4. Las autorizaciones que se concedan a las empresas de servicios
de inversién sefialadas en el apartado precedente serdn comu-
nicadas por la Comisién Nacional del Mercado de Valores a la
Comisién de la Unién Europea, especificando la estructura del
grupo al que pertenezca la entidad.

Articulo 20. Modificacion de los estatutos sociales.

1. La modificacién de los estatutos sociales de las empresas de
servicios de inversion estard sujeta al procedimiento de autori-
zacién y registro establecido en el presente capitulo III, si bien
la correspondiente solicitud debera resolverse, notificindose a
los interesados, dentro de los dos meses siguientes a la recep-
cién de la documentaciéon completa en la Comisién Nacional
del Mercado de Valores, transcurridos los cuales podra enten-
derse estimada, de acuerdo con el articulo 43 de la Ley
30/1992, de 26 de noviembre, de Régimen Juridico de las
Administraciones Publicas y del Procedimiento Administrativo
Comun.

2. No requerirdn autorizacion previa, aunque deberdn ser comuni-
cadas a la Comisién Nacional del Mercado de Valores para su
constancia en el Registro, las modificaciones de los estatutos
sociales que tengan por objeto:

a) El cambio del domicilio social dentro del territorio nacional.
b) El aumento del capital social.
¢) El cambio de denominacion.

d) La incorporacion a los estatutos sociales de preceptos legales
o reglamentarios de cardcter imperativo o prohibitivo, o cum-
plir resoluciones judiciales o administrativas.
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e) La reduccion del capital social por compensacién de pérdidas.

f) Aquellas otras modificaciones para las que la Comisién
Nacional del Mercado de Valores, en contestacion a consulta
previa formulada al efecto por la entidad afectada, haya consi-
derado innecesario, por su escasa relevancia, el tramite de la
autorizacion.

La comunicacién a la Comisién Nacional del Mercado de
Valores debera efectuarse dentro de los quince dias habiles
siguientes a la adopcién del acuerdo de modificacién estatuta-
ria. Si, recibida la notificacion, dicha modificacién excediese
en su alcance lo previsto en este apartado, o afectara negativa-
mente a las condiciones que fundamentaran la autorizacion, la
Comisién Nacional del Mercado de Valores lo notificard en el
plazo de treinta dias a los interesados, para que revisen las
modificaciones, o, en su caso, se ajusten al procedimiento de
autorizacion ordinario.

Articulo 21. Operaciones societarias.

1. A efectos de este Real Decreto se considerardn operaciones
societarias la transformacion, fusién, escision y segregacioén de
una rama de actividad, asi como las demés operaciones de modi-
ficacion social en las que esté involucrada, al menos, una empre-
sa de servicios de inversién o que conduzcan a la creacién de
una empresa de servicios de inversion. También se entenderan
incluidas en este apartado las operaciones que conlleven la pér-
dida de la condicién de empresa de servicios de inversion.

2. Las operaciones societarias estdn sometidas al procedimiento
de autorizacién y requisitos previstos en el presente capitulo II1.

3. En la tramitacién de la autorizacién de las operaciones societa-
rias, la Comisién Nacional del Mercado de Valores comprobara:

a) Que el cambio de estructura de la sociedad como consecuen-
cia de la operacion societaria no pueda significar merma algu-
na de los requisitos que para la constitucion de las empresas de
servicios de inversion estén establecidos en este Real Decreto.
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b) Que, cuando se produzca la desaparicion de una empresa de
servicios de inversion, no sufran perjuicios los clientes, y que,
en su caso, se liquidardn ordenadamente las operaciones pen-
dientes.

4. La Comisién Nacional del Mercado de Valores podrd exigir,
cuando ello resulte necesario, la acreditaciéon de que el capital
social y patrimonio neto de la entidad resultante de una opera-
cion societaria supera los capitales minimos establecidos en el
articulo 15 de este Real Decreto. A tal efecto, podré requerir la
presentacién de balances auditados, incluidos los de las entida-
des del grupo consolidable, cerrados no antes del dltimo dia del
trimestre anterior al momento de presentacion de la solicitud.

CarituLo IV
Sucursales y agentes de las empresas de servicios de inversion

Articulo 22. Sucursales de empresas de servicios de inversion.

La apertura de sucursales de empresas de servicios de inversion
espaifiolas en territorio nacional serd libre, pero deberd ser comunica-
da previamente a la Comisién Nacional del Mercado de Valores, en el
plazo y forma que ésta determine. La Comisién Nacional del Mercado
de Valores podrd requerir informacién adicional sobre los medios
materiales y humanos ola suficiencia de los sistemas de control.

Articulo 23. Contratacion de agentes.

1. Las empresas de servicios de inversioén podran otorgar poderes de
representacion a personas fisicas o juridicas, para la promocién y
comercializacién de los servicios de inversion objeto de su progra-
ma de actividades. A dichos efectos, podran igualmente otorgar
poderes de representacion a dichas personas, para realizar habitual-
mente frente a la clientela, en nombre y por cuenta de la empresa,
los servicios de inversion previstos en los parrafos a) y e) del apar-
tado 1, asi como en el parrafo f) del apartado 2, del articulo 2 de este
Real Decreto. Los agentes asi contratados también podran realizar
estas funciones respecto de las actividades accesorias.
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En todo caso, los servicios deberan estar incluidos en el progra-
ma de actividades que tengan registrado en la Comisién
Nacional del Mercado de Valores. Los agentes actuardn en
exclusiva para una sola empresa de servicios de inversion y, en
ningun caso, ostentardn representacion alguna de los inversores.

2. El ejercicio de la actividad de los agentes estd sometido a la
supervision de la Comision Nacional del Mercado de Valores,
que podra establecer requisitos adicionales para la cobertura de
los riesgos derivados de incumplimientos o fraudes provenien-
tes de su actividad.

3. Podrd actuar como agente de una empresa de servicios de inver-
sién cualquier persona fisica o juridica, a excepcion de:

a) Las personas fisicas ligadas por una relacién laboral a la
propia entidad o a cualquier otra que preste servicios de inver-
sién sobre los instrumentos previstos en el articulo 3 de este
Real Decreto.

b) Las personas fisicas o juridicas que actien como agentes de
otra empresa de servicios de inversién o como agentes de enti-
dades de crédito que presten servicios de inversion, salvo que
ambas entidades pertenezcan al mismo grupo.

4. La actuacién como agente de las personas juridicas quedara
condicionada a la compatibilidad de dicha actividad con su
objeto social.

5. Los agentes de las empresas de servicios de inversion deberdn
cumplir los requisitos previstos en el parrafo f) del primer apar-
tado del articulo 14 de este Real Decreto, asi como, cuando
sean personas juridicas, los previstos en los parrafos d) y e) de
dicho apartado, todo ello con las adaptaciones precisas que, en
su caso, determine el Ministro de Economia para las personas
fisicas y juridicas.

Articulo 24. Régimen de la representacion.

1. Las empresas de servicios de inversion que otorguen representa-
ciones serdn responsables del cumplimiento por sus agentes de
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todas las normas de ordenacién y disciplina del mercado de valo-
res en los actos que realicen, incluidos todos los requisitos esta-
blecidos en el presente capitulo y en las normas que lo desarrollen.

. Asimismo, las empresas de servicios de inversién deberdn
adoptar medidas de control de las actuaciones de sus agentes Yy,
a tal fin, con anterioridad a la formalizacion del contrato de
representacion, habran de comprobarla suficiencia y adecua-
cién de la organizacién administrativa y de los medios, de los
procedimientos operativos, de control interno y contables y, en
su caso, de los sistemas informdticos que vayan a utilizar aque-
llos en el desarrollo ulterior de sus actuaciones. En el caso de
que la representacion vaya a otorgarse a una persona juridica,
las comprobaciones anteriores se extenderdn a su situacion eco-
némico-financiera. Las empresas de servicios de inversion con-
dicionardn la contratacién de los agentes a la comprobacién
satisfactoria de los aspectos mencionados en este pdrrafo.

De igual manera, las empresas de servicios de inversiéon impon-
drén a los agentes que sus actuaciones se realicen conforme a
los procedimientos operativos, de control interno y contables
que, a tal efecto, desarrollen las empresas a las que representan,
en especial en lo referido a efectivo o instrumentos de pago, asi
como imponer la utilizacién de sistemas informéticos que ase-
guren una adecuada integracién de los datos e informaciones
entre los agentes y la empresa a la que representen. A estos efec-
tos, los agentes habran de permitir y colaborar en aquellas audi-
torias operativas, de procedimientos y control interno que sobre
tales procedimientos y sistemas lleven a cabo las empresas a las
que representan. Las empresas de servicios de inversién condi-
cionardn, en su caso, el mantenimiento del contrato de repre-
sentacion al cumplimiento por sus agentes de estas medidas.

A los efectos anteriores, las empresas de servicios de inversién
deberdn adoptar medidas de control de las actuaciones de sus
agentes, especialmente en lo referido a movimientos de efecti-
vo o instrumentos de pago y, en todo caso, condicionando su
contratacion a la eficacia de tales medidas.
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3. Los contratos de representacién deberdn celebrarse por escrito
y especificardn, de forma exhaustiva, el dmbito de las opera-
ciones y servicios en que podrd actuar el agente, el sistema de
cobros y pagos a la clientela, el de facturacién, liquidacién y
cobro de los servicios de representacion, y el régimen excep-
cional de las operaciones en nombre propio del agente, confor-
me al reglamento interno de conducta segiin el articulo 3 del
Real Decreto 629/1993, de 3 de mayo, sobre normas de actua-
cioén en los mercados de valores y registros obligatorios.

4. Toda entrega o recepcion de fondos deberd realizarse directamente
entre la empresa de servicios de inversion y el inversor, sin que los
fondos puedan estar ni siquiera de manera transitoria en poder o en
cuenta del representante. Se exceptia la recepcion o entrega de fon-
dos mediante efectos nominativos, bien a favor de la empresa de
servicios de inversion bien a favor del inversor, segtin corresponda.

5. En ningtin caso, los valores o instrumentos financieros de los
clientes podrén, ni siquiera transitoriamente, estar en poder o en
depésito de los agentes, debiendo quedar depositados directa-
mente a nombre de aquellos.

6. Los mandatos con poderes para una sola operacion deberan for-
mularse, igualmente, por escrito y detallaran, de forma especi-
fica, la operacion singular de que se trate y todos los aspectos a
que se refiere el apartado 3 anterior. Asimismo, deberd figurar
la firma de aceptacién del mandatario al poder recibido.

7. Los agentes de las empresas de servicios de inversion no
podrén sustituir la representacion obtenida.

Articulo 25. Comunicacion y publicidad de las relaciones de
representacion.

1. Las empresas de servicios de inversién que contraten agentes
deberdn comunicarlo a la Comisién Nacional del Mercado de
Valores en la forma en que ésta determine. La comunicacién, en
todo caso, incluird mencién expresa por parte de la empresa de
servicios de inversion, de que el agente cumple los requisitos de
idoneidad y honorabilidad previstos en este capitulo.
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La Comisién Nacional del Mercado de Valores podrd recabar de
las empresas de servicios de inversion representadas y de sus
agentes cuantas informaciones estime necesarias sobre los extre-
mos relacionados con las materias objeto de su competencia.

2. Las empresas de servicios de inversion exigirdn de sus agentes
que pongan de manifiesto su condicién en cuantas relaciones
establezcan con la clientela, identificando a la entidad que
representan y el ambito del poder recibido. En este sentido, los
agentes estdn obligados a exhibir dicho poder a todos los clien-
tes que lo soliciten.

3. La formalizacién de los documentos a que se refieren los apar-
tados 3 y 6 del articulo anterior, la inscripcién de los correspon-
dientes poderes en el Registro Mercantil y la comunicacién a la
Comisién Nacional del Mercado de Valores de las relaciones de
agencia serdn requisito previo para la actuacion de los agentes.

4. Las empresas de servicios de inversion deberan disponer de un
archivo cuyo contenido determinara la Comisién Nacional del
Mercado de Valores, relativo al soporte documental de las rela-
ciones de agencia establecidas y los mandatos otorgados.

5. La Comisién Nacional del Mercado de Valores mantendrd a
disposicion del puiblico el registro de los agentes que actien por
cuenta de las empresas de servicios de inversion.

Tituro 11
Otras cuestiones del régimen juridico de las empresas
de servicios de inversion

Carituro 1
Exigencias prudenciales de las empresas de servicios de inversién

Articulo 26. Coeficiente de liquidez.

1. Las empresas de servicios de inversidn, a excepcion de las
sociedades gestoras de carteras, deberdn mantener en todo
momento el volumen de inversiones en activos de bajo riesgo
y elevada liquidez que, como porcentaje sobre la totalidad de
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sus pasivos exigibles con plazo residual inferior a un afio,
excluidos los saldos de las cuentas acreedoras a que se refiere
el apartado 2 del articulo 29 del presente Real Decreto, esta-
blezca el Ministro de Economia, con un minimo del 10 por 100.

2. Por el Ministro de Economia y, con su habilitacién expresa, por
la Comisién Nacional del Mercado de Valores, se establecerdn:

a) Los activos aptos para el cumplimiento del coeficiente de
liquidez, entre los que figuraradn el efectivo y los depdsitos a
la vista o a plazo no superior a un mes en entidades de crédi-
to, los valores de renta fija y las acciones y participaciones en
instituciones de inversidn colectiva en las condiciones que se
determinen.

b) Los criterios para delimitar contablemente y valorar los sal-
dos de los pasivos exigibles sometidos a dicho coeficiente.

¢) Los procedimientos que se aplicardn para controlar el cum-
plimiento del coeficiente de liquidez.

Capitulo II
Régimen de las actividades y las operaciones desarrolladas por
las empresas de servicios de inversion

Articulo 27. Negociacion de valores.

1. Las sociedades de valores podrdn negociar por cuenta propia o
ajena toda clase de valores e instrumentos con cualquier perso-
na natural o juridica observando los limites y requisitos esta-
blecidos en la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de
Valores y en sus normas de desarrollo. Al participar en la nego-
ciacién de valores admitidos en un mercado secundario oficial
deberan respetar todas las normas reguladoras del correspon-
diente mercado.

2. Las mismas reglas previstas en el apartado anterior serdn de
aplicacidn a las agencias de valores en la negociacién de valo-
res por cuenta ajena.
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Articulo 28. Operaciones financieras con entidades financieras.

1. Las empresas de servicios de inversion podrdn obtener finan-

ciacion, incluso en forma de préstamo o depdsito, de las enti-
dades espaiiolas o extranjeras que figuren inscritas en alguno
de los registros relativos a entidades financieras mantenidos
por la Comisién Nacional del Mercado de Valores, el Banco de
Espafia o la Direcciéon General de Seguros del Ministerio de
Economia o en registros de igual naturaleza de la Unién
Europea.

. Las empresas de servicios de inversién podran efectuar opera-
ciones activas de préstamo o depdsito con las entidades men-
cionadas en el apartado anterior, en la medida y con las limita-
ciones que, con objeto de garantizar su dedicacion efectiva a las
actividades que les son propias, establezca el Ministro de
Economia.

Articulo 29. Operaciones financieras con el piiblico.

1. Las empresas de servicio de inversiéon no podran recibir fondos

de personas distintas de las mencionadas en el articulo anterior,
excepto por concepto de:

a) Emision de acciones.
b) Financiacién subordinada.

¢) Emisién de valores admitidos a negociacién en algtin mer-
cado secundario oficial.

. Constituirdn excepcion a lo dispuesto en el apartado anterior,
las cuentas acreedoras de cardcter instrumental y transitorio
que las sociedades y agencias de valores abran a clientes en
relacion con la ejecucién de operaciones desarrolladas por
cuenta de ellos. Los saldos de estas cuentas deberdn estar inver-
tidos en aquellas categorias de activos liquidos y de bajo ries-
go que el Ministro de Economia determine.

El mantenimiento de estos saldos quedara condicionado a la
existencia en la entidad de mecanismos de control interno que,
con los requisitos que la Comisién Nacional del Mercado de
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Valores determine, aseguren que tales saldos cumplen lo pre-
visto en el parrafo anterior.

3. El Ministro de Economia determinard el régimen de emision de
acciones y de emision de deuda de las empresas de servicios de
inversion.

Articulo 30. Operaciones por cuenta propia de las agencias de
valores.

1. Las agencias de valores podrdn negociar por cuenta propia en
valores admitidos a negociacién en un mercado secundario ofi-
cial con el fin exclusivo de rentabilizar sus recursos propios
hasta el importe de éstos, deducidas las inversiones permanen-
tes o de baja liquidez que la Comisién Nacional del Mercado de
Valores determine.

2. También podrdn adquirir los siguientes valores no admitidos a
negociacion en un mercado secundario oficial:

a) Los necesarios para adquirir la condicién de miembro de un
mercado secundario o de sus sistemas de compensacion y liqui-
dacion.

b) Participaciones en las sociedades gestoras del Fondo de
Garantia de Inversores o sistemas equivalentes en el extranjero.

c) Participaciones en sociedades instrumentales que supongan
la prolongacidén del negocio o cuya actividad suponga la pres-
tacion a entidades del mismo grupo de servicios auxiliares,
tales como tenencia de inmuebles o activos materiales, presta-
cién de servicios informaticos, de tasacion, de representacion,
de mediacidn u otros similares.

d) Participaciones en entidades financieras, tal como se definen
en el articulo 3 del Real Decreto 1343/1992, de 6 de noviem-
bre, por el que se desarrolla la Ley 13/1992, de 1 de junio, de
recursos propios y supervision en base consolidada de las enti-
dades financieras, salvo en las entidades contempladas en el
parrafo h) del citado articulo.
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3. La inversién en instrumentos financieros derivados, estén o no
admitidos a negociacién en un mercado secundario, estard limi-
tada exclusivamente a asegurar una adecuada cobertura de los
riesgos asumidos en el resto de la cartera a que se refiere el
apartado 1 anterior.

4. En su negociacién por cuenta propia sélo podran ofrecer, con
cardcter instrumental y transitorio, contrapartida a sus clientes
cuando resulte indispensable para evitar el incumplimiento de
obligaciones derivadas del desarrollo de sus actividades de
negociacion por cuenta ajena o en los casos que determine el
Ministro de Economia.

Articulo 31. Registros de operaciones.

1. Las empresas de servicios de inversién deberdn disponer de un
registro de operaciones actualizado donde se especificardn
todas y cada una de las operaciones a que se refiere el presente
capitulo.

2. El registro de operaciones contendrd, ademaés, toda la informa-
cion sobre ordenes recibidas de terceros sobre los servicios de
inversiéon a que se refiere el articulo 2 del presente Real
Decreto.

3. Sin perjuicio de la normativa en materia de normas de conduc-
ta que sea aplicable, el Ministro de Economia, y, con su habili-
tacion expresa, la Comisién Nacional del Mercado de Valores,
podra aprobar normas especificas sobre el registro de operacio-
nes en funcién de la categoria y programa de actividades de
cada entidad.

Carituro ITI
Sociedades gestoras de carteras

Articulo 32. Régimen de las sociedades gestoras de carteras.

Las sociedades gestoras de carteras no podrdn poseer u ostentar a
su nombre ni los fondos ni los valores o instrumentos financieros
puestos a su disposicion por sus clientes para su gestion discrecional
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o que sean el resultado de dicha gestién. Dicha prohibicién alcanza
también a cualquier otra actividad que se incorpore en su programa de
actividades.

Articulo 33. Actividad por cuenta propia de las sociedades
gestoras de carteras.

Las sociedades gestoras de carteras s6lo podran adquirir valores
por cuenta propia en las circunstancias previstas en los apartados 1, 2,
a excepcion de sus parrafos a) y b), y 3 del articulo 30 del presente
Real Decreto.

TituLo IIT
Régimen juridico de las participaciones significativas y obliga-
ciones de informacion sobre la composicion del capital social

Articulo 34. Régimen de las participaciones significativas.

1. Toda persona fisica o juridica que tenga intencion de adquirir,
directa o indirectamente, una participacion significativa en una
empresa de servicios de inversion, tal y como se define en el
articulo 69.1 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de
Valores, deberd seguir los trdmites previstos en este Titulo.

A los efectos previstos en el presente Titulo, las acciones, par-
ticipaciones o derechos de voto a integrar en una participacion
significativa incluirdn:

a) Los adquiridos directamente por una persona fisica o juridica.

b) Los adquiridos a través de sociedades controladas o partici-
padas por una persona fisica.

¢) Los adquiridos por sociedades integradas en el mismo grupo
que una persona juridica o participadas por entidades del grupo.

d) Los adquiridos por otras personas que actien por su cuenta
o concertadamente con el adquirente o sociedades de su grupo.

Se considerardn sociedades controladas aquéllas en que el titu-
lar ostente el control en el sentido del articulo 4 de la Ley
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24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, y participadas
aquellas en las que se ostente alguno de los porcentajes previs-
tos en el articulo 185 del Real Decreto legislativo 1564/1989,
de 22 de diciembre, por el que se aprueba el texto refundido de
la Ley de Sociedades Anénimas.

Las participaciones indirectas se tomardn por su valor, cuando
el titular tenga el control de la sociedad interpuesta, y por lo
que resulte de aplicar el porcentaje de participacién en la inter-
puesta, en caso contrario.

En los casos en que una participacién significativa se ostente,
total o parcialmente, de forma indirecta, los cambios en las per-
sonas o entidades a través de los cuales dicha participacién se
ostente deberdn ser comunicados previamente a la Comisién
Nacional del Mercado de Valores, la cual podra oponerse con-
forme a lo previsto en el articulo 69 de la Ley 24/1988, de 28
de julio, del Mercado de Valores.

A estos mismos efectos, en todo caso, se entenderd por influencia
notable la posibilidad de nombrar o destituir algiin miembro del
Consejo de Administracion de la empresa de servicios de inversion.

. Toda persona fisica o juridica que pretenda adquirir, directa o
indirectamente, una participacion significativa en una empresa
de servicios de inversién deberd informar previamente de ello
a la Comision Nacional del Mercado de Valores.

. La solicitud dirigida a la Comisiéon Nacional del Mercado de
Valores deberd indicar expresamente la cuantia de la partici-
pacién, el titulo y modo de adquisicién y el plazo maximo en
que se pretenda realizar la operacion.

. También deberd informar previamente a la Comisién Nacional
del Mercado de Valores, en los términos sefialados en el aparta-
do anterior, quien pretenda incrementar, directa o indirectamen-
te, su participacion significativa de tal forma que su porcentaje
de capital o derechos de votos alcance o sobrepase alguno de los
siguientes niveles: 10 por 100, 15 por 100, 20 por 100, 25 por
100, 33 por 100, 40 por 100, 50 por 100, 66 por 100 6 75 por 100.
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5. La Comisién Nacional del Mercado de Valores dispondrd de un
plazo maximo de dos meses, a contar desde la fecha en que
haya sido informada, para, en su caso, oponerse a la adquisicion
pretendida. La oposicién podrd fundarse en no considerar id6-
neo al adquirente, segtin lo previsto en el articulo 67 de la Ley
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.

6. Transcurridos dos meses sin que la Comisién Nacional del
Mercado de Valores se pronuncie expresamente, podrd enten-
derse estimada la pretension, de acuerdo con el articulo 43 de la
Ley 30/1992, de 26 de noviembre, de Régimen Juridico de las
Administraciones Puiblicas y del Procedimiento Administrativo
Comin.

7. Laresolucién expresa de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores aceptando la adquisicion de una participacién signifi-
cativa podra fijar un plazo distinto del solicitado para efectuar
la adquisicién u otros requisitos adicionales.

Articulo 35. Régimen juridico de las participaciones de control.

1. En el supuesto de que, como consecuencia de la adquisicién, la
empresa de servicios de inversion fuera a quedar bajo alguna de
las modalidades de control previstas en el apartado 3 del arti-
culo 66 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de
Valores, la Comision Nacional del Mercado de Valores debera
consultar a la autoridad supervisora competente con caracter
previo a la resolucién del procedimiento.

2. Toda persona fisica o juridica que pretenda incrementar, direc-
ta o indirectamente, su participacion en una empresa de servi-
cios de inversion de forma que la empresa llegue a ser contro-
lada en los términos del articulo 66.3 de la Ley 24/1988, de 28
de julio, del Mercado de Valores, debera informar con caracter
previo a la adquisicién a la Comisién Nacional del Mercado de
Valores en los términos del apartado 3 del articulo anterior.

3. El procedimiento de autorizacion de las participaciones de con-
trol seguird los tramites previstos en los apartados 5, 6 'y 7 del
articulo anterior.
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4. Cuando se efectde una adquisicion de las reguladas en este arti-
culo o en el precedente sin haber informado previamente a la
Comision Nacional del Mercado de Valores, habiéndole infor-
mado, pero sin que hubieran transcurrido todavia los dos meses
previstos en el apartado 5 del articulo 34 anterior; o con la opo-
sicién expresa de la Comisidn, se producirdn los efectos pre-
vistos en el articulo 69.8 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores.

Articulo 36. Participacion de empresas de Estados no comunitarios.

1. Toda adquisicién de una participacion significativa en una
empresa de servicios de inversion espafiola por parte de perso-
nas o entidades residentes en Estados no comunitarios, cuando
en virtud de la adquisicién la empresa de servicios de inversién
vaya a quedar controlada por tales personas o entidades, serd
comunicada por la Comisién Nacional del Mercado de Valores
a la Comisién de la Unién Europea.

2. La Comisién Nacional del Mercado de Valores debera suspen-
der su decision o limitar los efectos de su resolucién sobre par-
ticipaciones significativas cuando en virtud de la adquisicién la
empresa de servicios de inversion vaya a quedar controlada por
una empresa autorizada en un Estado no comunitario y se den
las circunstancias previstas en el apartado 4 del articulo 66 de
la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.

Articulo 37. Pérdida o reduccion de participaciones.

1. Toda persona fisica o juridica que, directa o indirectamente,
pretenda dejar de tener una participacién significativa en una
empresa de servicios de inversidn; que pretenda reducir su
participacion de forma que traspase alguno de los niveles
previstos en el apartado 4 del articulo 34 del presente Real
Decreto; o que, en virtud de la enajenacién pretendida, pueda
perder el control de la empresa, deberd informar previamen-
te a la Comision Nacional del Mercado de Valores, indican-
do la cuantia de la operacién propuesta y el plazo para lle-
varla a cabo.
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2. Asimismo, las empresas de servicios de inversién cumplirdn
con las obligaciones contempladas en el articulo 69.10 de la
Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, con las
formalidades que, en su caso, determine la Comisién Nacional
del Mercado de Valores.

Articulo 38. Informacion sobre la estructura de capital de las
empresas de servicios de inversion.

1. Con independencia de las obligaciones de comunicacién esta-
blecidas en los articulos anteriores, las empresas de servicios de
inversién comunicaran a la Comision Nacional del Mercado de
Valores, en virtud de lo previsto en el articulo 70.1 .g) de la Ley
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, y en la forma
que establezca aquélla, las siguientes informaciones sobre la
estructura de su capital social:

a) Durante el mes siguiente a cada trimestre natural, la compo-
sicién de su capital social, relacionando todos los socios que al
final de dicho periodo tengan la consideracién de entidades
financieras, y los que, no siéndolo, tengan suscritas a su nom-
bre acciones o participaciones que representen un porcentaje
del capital social de la entidad igual o superior al 1 por 100, en
las sociedades y agencias de valores, o del 3 por 100, en el
supuesto de las sociedades gestoras de carteras.

b) Tan pronto como sean conocidas por la empresa de servicios
de inversion las transmisiones de acciones o participaciones
que impliquen la adquisicién por una persona o grupo, en el
sentido del articulo 4 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores, de un porcentaje igual o superior al 1 por
100 del capital social de la empresa.

2. La Comisién Nacional del Mercado de Valores pondra a dispo-
sicién del publico la relacién de las personas o entidades que,
por si o por persona interpuesta, tengan una participacién en el
capital social de las empresas de servicios de inversién del 5
por 100, asi como las de aquellas que, con independencia de su
participacidn, ostenten la condicién de entidad financiera.
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3. Las empresas de servicios de inversion incluirdn en su memo-
ria anual informacién de las participaciones superiores al 5 por
100 del capital social.

Tituro IV
Actuacion transfronteriza de las empresas de servicios de inversion

CariTuLo I
Apertura de sucursales y libre prestacion de servicios en Espaia
por empresas de servicios de inversion extranjeras

Articulo 39. Régimen de sucursales de empresas de servicios de
inversion extranjeras.

A los efectos de este Titulo, se entendera por sucursal una sede de
explotacion que constituya una parte, desprovista de personalidad
juridica, de una empresa de servicios de inversion, que efectde direc-
tamente, de modo total o parcial, las operaciones inherentes a la acti-
vidad de una empresa de servicios de inversion. Se considerardn una
sucursal todas las sedes de explotacion creadas en el mismo Estado
por una empresa de servicios de inversién que tenga su sede social en
otro Estado.

Articulo 40. Autorizacion de sucursales de entidades extranjeras.

1. La apertura en Espaiia de sucursales de entidades de Estados no
comunitarios que no tengan la condicién de empresas de servi-
cios de inversion de acuerdo con la Directiva 93/22/CEE, pero
que, sin embargo, presten algun servicio de inversién requerira
la autorizacién del Ministro de Economia, a propuesta de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores, sin perjuicio de lo
establecido en el articulo 5.2. Se observarén al efecto los arti-
culos anteriores de este Real Decreto en lo que le sea de apli-
cacion, con las particularidades siguientes:

a) Por capital social minimo se entenderd la dotacién manteni-
da por la entidad en Espafia de fondos de caricter permanente
y duracidn indefinida, disponibles para la cobertura de pérdidas
de la sucursal.
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b) No seran de aplicacién los parrafos a), b), ¢) y e) del apana-
do 1 del articulo 14 de este Real Decreto. La mencién al pro-
yecto de Estatutos a que se refiere el parrafo a) del articulo 16
del presente Real Decreto se entendera referida al proyecto de
escritura de constitucion de la sucursal y a los propios Estatutos
vigentes de la entidad, debiéndose informar a la Comisién
Nacional del Mercado de Valores de los cambios que posterior-
mente se produzcan en ambos.

c¢) Deberan contar, al menos, con dos personas que determinen de
modo efectivo la orientacién de la sucursal y sean responsables
directas de la gestion. Serdn exigibles a ambas la honorabilidad,
conocimientos y experiencia a que se refiere el articulo 14.

d) El objeto social de la sucursal no podré contener actividades
no permitidas a la entidad en su pais de origen.

e) La documentaciéon que acompaiie la solicitud contendra la
informacién necesaria para conocer con exactitud las caracte-
risticas juridicas y de gestion de la entidad extranjera solicitan-
te, asi como su situacién financiera. También se incluird una
descripcién de la estructura organizativa de la entidad y del
grupo en la que ésta eventualmente se integre. Asimismo, se
acreditara que esta en posesion de las autorizaciones de su pais
de origen para abrir la sucursal, cuando éste las exija, o la cer-
tificacién negativa, si no fueran precisas.

2. La autorizacion a que se refiere el apartado anterior podrd ser
también denegada o condicionada por motivos prudenciales,
por no darse un trato equivalente a las entidades espafiolas en el
pais de origen, o por no quedar asegurado el cumplimiento de
las reglas de ordenacidén y disciplina de los mercados de valo-
res espafioles.

Articulo 41. Comunicacion de la apertura de sucursales de
empresas de servicios de inversion autorizadas en
otros Estados miembros de la Union Europea.

1. La apertura en Espafia de sucursales de empresas de servi-
cios de inversién autorizadas en otro Estado miembro de la
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Unidén Europea no requerird autorizacioén previa ni quedard
sujeta a lo previsto en los articulos precedentes de este Real
Decreto. Sin embargo, quedard condicionada a que la
Comisiéon Nacional del Mercado de Valores reciba una
comunicacién de la autoridad supervisora de las empresas de
servicios de inversiéon que contenga, al menos, la siguiente
informacidn:

a) Un programa de actividades en el que se indique, en parti-
cular, las operaciones que pretende realizar y la estructura de la
organizacién de la sucursal y los establecimientos a través de
los que operard;

b) El domicilio en Espaifia donde pueda ser requerida a la sucur-
sal toda la informacidn necesaria;

c) El nombre e historial de los directivos responsables de la
sucursal;

d) Informacién detallada sobre cualquier sistema de garantia de
inversores que tenga por finalidad asegurar la proteccién de los
inversores de la sucursal al que la entidad se halla adherida

e) Declaracion de que su administracién central estd situada en
el Estado miembro que haya expedido su autorizacién y en el
que ejerce realmente sus actividades.

. Recibida la comunicacidn citada en el apartado anterior, la
Comisién Nacional del Mercado de Valores procederd a dar
cuenta de su recepcion a la empresa de servicios de inversion
y ésta, a continuacién, procederd a inscribir la sucursal en el
Registro Mercantil, y luego en el Registro de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores, comunicando a ésta la
fecha del inicio efectivo de sus actividades.

La Comisién Nacional del Mercado de Valores podrad fijar un
plazo de espera, no superior a dos meses desde la recepcion
de la comunicacién de la autoridad supervisora de la empre-
sa de servicios de inversion, para el inicio de las actividades
de la sucursal, a fin de organizar su supervision. Podrd, asi-
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mismo, indicarle, si procede, las condiciones en que, por
razones de interés general, deberd ejercer su actividad en
Espaia. En el caso de que entre las actividades comunicadas
exista alguna que no esté entre las relacionadas en el articulo
2 de este Real Decreto y se trate de una actividad prohibida o
limitada para las empresas de servicios de inversidn, la
Comisién Nacional del Mercado de Valores notificard esta
circunstancia a la empresa de servicios de inversién y a su
autoridad supervisora.

Transcurrido un afio desde que se hubiera notificado a la empre-
sa de servicios de inversion la recepciéon de la comunicacidon
efectuada por su autoridad supervisora, o desde la finalizacién
del plazo de espera fijado por la Comisiéon Nacional del
Mercado de Valores, sin que la entidad haya abierto la sucursal,
deber4 iniciarse de nuevo el procedimiento.

3. Si, una vez abierta la sucursal, la empresa de servicios de inver-
sién extranjera pretendiera modificar el contenido de alguna de
las informaciones relacionadas a los parrafos a), b), c) o d) del
apartado 1 de este articulo, deberd comunicarlo a la Comisién
Nacional del Mercado de Valores, sin perjuicio de la comuni-
cacion que proceda a su autoridad supervisora, al menos un mes
antes de efectuar el cambio, a fin de que la Comisién Nacional
del Mercado de Valores pueda pronunciarse y actuar conforme
a lo previsto en los parrafos anteriores. También se debera
comunicar a la Comisién Nacional del Mercado de Valores el
cierre de la sucursal, al menos con tres meses de antelacion a la
fecha prevista para ello.

Articulo 42. Prestacion de servicios sin sucursal por una
empresa de servicios de inversion extranjera.

1. La realizacién en Espafia, por primera vez, de actividades en
régimen de libre prestacién de servicios, por empresas de ser-
vicios de inversion autorizadas en otro Estado miembro de la
Unién Europea, podrd iniciarse una vez que la Comisién
Nacional del Mercado de Valores reciba una comunicacién de
su autoridad supervisora indicando las actividades que van a ser
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ejercidas. Dicho régimen serd de aplicaciéon siempre que la
empresa de servicios de inversién pretenda, por primera vez,
realizar en Espafia una actividad distinta a las eventualmente
contenidas en la citada comunicacion.

La Comisién Nacional del Mercado de Valores notificard a las
empresas las condiciones y normas de conducta que deben de
cumplir los prestadores de servicios de inversion en Espaiia.

. Cuando una entidad no autorizada en otro Estado miembro de
la Unién Europea pretenda prestar servicios de inversién sin
sucursal en Espafia, deberd solicitarlo previamente a la
Comision Nacional del Mercado de Valores, indicando las acti-
vidades que van a ser realizadas y obtener la correspondiente
autorizacién. La Comision Nacional del Mercado de Valores
podra pedir una ampliacién de la informacién suministrada, as{
como condicionar el ejercicio de dichas actividades al cumpli-
miento de ciertos requisitos como garantia del cumplimiento de
las normas de los mercados en los que pretende operar o las
dictadas por razones de interés general.

La autorizacién a que se refiere este apartado podra denegarse
o condicionarse por motivos prudenciales, por no darse un trato
equivalente a las entidades espaifiolas en el pais de origen, o por
no quedar asegurado el cumplimiento de las reglas de ordena-
cién y disciplina de los mercados de valores espafioles.

CarituLo II

Apertura de sucursales y libre prestacion de servicios en el
extranjero por empresas de servicios de inversion espaiolas

Articulo 43. Apertura de sucursales en el extranjero por
empresas de servicios de inversion espariolas.

1. Las empresas de servicios de inversion espafiolas que preten-

dan abrir una sucursal en el extranjero deberdn solicitarlo pre-
viamente a la Comision Nacional del Mercado de Valores,
acompafiando, junto a la informacién del Estado en cuyo terri-
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torio pretenden establecer la sucursal y el domicilio previsto
para la misma, las previstas en los parrafos a) y c) del apartado
1 del articulo 41 de este Real Decreto.

. La Comisién Nacional del Mercado de Valores dictara resolucién
motivada y la notificar4, en el plazo maximo de tres meses a par-
tir de la recepcién de la solicitud. Cuando la resolucién no sea
notificada en el plazo anteriormente previsto, podra entenderse
estimada, de acuerdo con el articulo 43 de la Ley 30/1992, de 26
de noviembre, de Régimen Juridico de las Administraciones
Pdblicas y del Procedimiento Administrativo Comuin.

. La solicitud sélo podré ser denegada por la Comisién Nacional
del Mercado de Valores cuando tenga razones para dudar, visto
el proyecto en cuestion, de la adecuacién de las estructuras
administrativas o de la situacién financiera de la empresa de ser-
vicios de inversion, o cuando en el programa de actividades pre-
sentado se contemplen actividades no autorizadas a la entidad.

. Cuando la sucursal de una empresa de servicios de inversién
espafiola vaya a establecerse en otro Estado miembro de la
Unién Europea, la Comisién Nacional del Mercado de Valores,
dentro del plazo de tres meses citado anteriormente, deberd dar
traslado, en su caso, de la autorizaciéon a la autoridad com-
petente de dicho Estado, acompafiando a su comunicacién las
informaciones contenidas en el apartado 1 del articulo 41 de
este Real Decreto. De dicha comunicacién se dard traslado a la
entidad solicitante.

. Cuando la sucursal de la empresa de servicios de inversion
espafiola se pretenda abrir en un Estado no miembro de la
Unién Europea, la Comisién Nacional del Mercado de Valores
podré denegar la solicitud, ademds de por los motivos sefiala-
dos, por considerar que la actividad de la sucursal no va a que-
dar sujeta a un efectivo control por parte de la autoridad super-
visora del pais de acogida, o por la existencia de obsticulos
legales o de otro tipo que impidan o dificulten el control e ins-
peccién de la sucursal por la Comisién Nacional del Mercado
de Valores.
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6. Toda modificacién de las informaciones a que se refiere el
apartado 1 de este articulo habrd de ser comunicada por la
empresa de servicios de inversidn, al menos un mes antes de
efectuarla, a la Comision Nacional del Mercado de Valores.

No podra llevarse a cabo una modificacién relevante en el pro-
grama de actividades de la sucursal si la Comisiéon Nacional
del Mercado de Valores, dentro del referido plazo de un mes,
se opone a ella, mediante resolucién motivada que seré notifi-
cada a la entidad. Dicha oposiciéon habra de fundarse en las
causas previstas en este articulo, que resulten aplicables en
cada caso.

Articulo 44. Actuacion mediante otras empresas de servicios de
inversion.

1. Quedard sujeta a la previa autorizacién de la Comisién Nacional
del Mercado de Valores la creacion por una empresa de servicios
de inversién o un grupo de empresas de servicios de inversi6n
espafiolas de una empresa de servicios de inversion extranjera, o
la adquisicion directa o indirecta de una participacién en una
empresa ya existente, cuando dicha empresa de servicios de
inversion extranjera vaya a ser constituida o se encuentre domi-
ciliada en un Estado que no sea miembro de la Unién Europea.

2. En el caso de creacién de una empresa, a la solicitud de autori-

zacion que se presente en la Comisién Nacional del Mercado
de Valores deberd acompafiar, al menos, la siguiente informa-
cion:
a) Importe de la inversién y del porcentaje que representa la
participacién en el capital y en los derechos de voto de la enti-
dad que se va a crear. Indicacidn, en su caso, de las entidades a
través de las cuales se efectuara la inversion.

b) La prevista en los parrafos a), b), c) y e) del primer apartado
del articulo 16 del presente Real Decreto. La prevista en el
parrafo d) se sustituird por una relacién de los socios que vayan
a tener participaciones significativas.
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c¢) Descripcion completa de la normativa de mercado de valores
aplicable a las empresas de servicios de inversion en el Estado
donde se vaya a constituir la nueva empresa, asi como de la nor-
mativa vigente en materia fiscal y de prevencién de blanqueo
de dinero.

3. Cuando se vaya a adquirir una participacién en una empre-
sa de servicios de inversion, entendiendo por tal aquella que
tenga un cardcter significativo, segin lo previsto en el articu-
lo 69 de la Ley 24/1988, o se pretenda incrementar una parti-
cipacion significativa, alcanzando o sobrepasando alguno de
los porcentajes sefialados en el apartado 4 de dicho articulo
69, se deberd presentar la informacién sefialada en el aparta-
do anterior, si bien la prevista en el parrafo b) se podrd limi-
tar a aquellos datos que tengan un caracter publico. También
se indicard el plazo previsto para la realizacién de la inver-
sién, las cuentas anuales de los dos ultimos ejercicios de la
entidad participada y, en su caso, los derechos de la entidad en
orden a designar representantes en los érganos de administra-
cion y direccién de aquélla.

4. En todo caso, cabrd exigir a los solicitantes cuantos datos,
informes o antecedentes se consideren oportunos para que la
Comision Nacional del Mercado de Valores pueda pronun-
ciarse adecuadamente y, en particular, los que permitan apre-
ciar la posibilidad de ejercer la supervision consolidada del
grupo.

Articulo 45. Prestacion de servicios sin sucursal en el extranjero.

1. Las empresas de servicios de inversion espafiolas que preten-
dan, por primera vez, realizar sus actividades en régimen de
libre prestacidon de servicios en un Estado no miembro de la
Unién Europea deberan solicitarlo previamente a la Comisién
Nacional del Mercado de Valores, indicando las actividades
para las que esté autorizada que se propone llevar a cabo. Serd
aplicable a este procedimiento de autorizacién lo previsto en los
apartados 2, 3 y 5 del articulo 43 anterior.
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2. La prestacion de servicios sin sucursal en otro Estado miembro
s6lo requerird ser comunicada previamente a la Comisién
Nacional del Mercado de Valores, precisando las actividades
que se van a realizar de entre las que estén autorizadas a la enti-
dad. La Comisién Nacional trasladard dicha informacién a la
autoridad competente de dicho Estado en el plazo maximo de
un mes a partir de su recepcién, dando cuenta de dicha comu-
nicacién a la propia entidad.

Disposicion Adicional Primera. Formas de materializacion de la
fianza ante el Servicio de Compensacion y Liquidacion de Valores.

Se crea un nuevo pdrrafo e) en el tercer apartado del articulo 61
del Real Decreto 116/1992, de 14 de febrero, sobre representacion de
valores por medio de anotaciones en cuenta y compensacién y liqui-
dacién de operaciones bursdtiles, con la redaccion siguiente:

«e) Mediante prenda u otra operacién financiera sobre cualquier
valor negociable aceptado por el Banco Central Europeo y por el
Banco de Espaiia como garantia en operaciones de politica moneta-
ria, con los mismos criterios de valoracién que los establecidos para
tales operaciones.»

Disposicion Adicional Segunda. Habilitaciones competenciales.

El presente Real Decreto tiene caricter basico conforme a lo dis-
puesto en el articulo 149.1.6" y 11° de la Constitucion.

Disposicion transitoria vnica. Adaptacion de las entidades
registradas.

Las sociedades de valores, las agencias de valores y las socieda-
des gestoras de cartera inscritas en el Registro de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores a la entrada en vigor de este Real
Decreto deberan adaptarse a lo establecido en el mismo en el plazo
de seis meses desde la entrada en vigor del presente Real Decreto.
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Disposicion derogatoria vinica. Cldusula derogatoria.

Quedan derogados el Real Decreto 276/1989, de 22 de marzo,
sobre sociedades y agencias de valores, y el Titulo IV del Real
Decreto 1393/1990, de 2 de noviembre, por el que se aprueba el
Reglamento de la Ley 46/1984, de 26 de diciembre, reguladora de las
instituciones de inversion colectiva, asi como cuantas normas de igual
o inferior rango que se opongan a lo dispuesto en el presente Real
Decreto.

Disposicion final Gnica. Habilitaciones normativas.

El Ministro de Economia y, con su habilitacién expresa, la
Comisién Nacional del Mercado de Valores podrén dictar las disposi-
ciones precisas para la debida ejecucion de este Real Decreto.

Dado en Palma de Mallorca a 20 de julio de 2001.

JUAN CARLOS R.

El Vicepresidente Segundo del Gobierno
para Asuntos Econdémicos
y Ministro de Economia.

RODRIGO DE RATO Y FIGAREDO






Real Decreto 948/2001, de 3 de agosto,
sobre sistemas de indemnizacion de los
inversores.

B.O.E. de 4 de agosto de 2001
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El articulo 77 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de
Valores, en la redaccién dada por la Ley 37/1998, de 16 de noviem-
bre, de reforma de la mencionada Ley, regula la nueva figura del
Fondo de Garantia de Inversiones, incorporando al ordenamiento juri-
dico espafiol la Directiva 97/9/CE, del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 3 de marzo, relativa a los sistemas de indemnizacién de
los inversores.

Al mismo tiempo, la Ley 37/1998, en su disposicion adicional
decimotercera, introduce las modificaciones pertinentes en el Real
Decreto-ley 18/1982, de 24 septiembre, relativo a los Fondos de
Garantia de Depdsitos en Entidades de Crédito, con el fin de que
tales fondos puedan también prestar la garantia a los inversores en
relacién con los servicios de inversion que reciban de las entidades
de crédito, ya que éstas pueden realizar tal actividad desde el inicio
del afio 2000.

El objeto del presente Real Decreto es desarrollar reglamenta-
riamente los mencionados preceptos, al amparo de la habilitacién
legal que en ellos mismos se contiene.

En el marco de las previsiones legales, se ha optado por crear un
Fondo de Garantia de Inversiones de cardcter obligatorio y prever la
posibilidad de que las sociedades y agencias de valores miembros de
una Bolsa de Valores creen otro fondo de caricter voluntario.

Ante la variedad de fondos previstos, se ha adoptado la termino-
logia genérica de sistemas de indemnizacién de los inversores, cuya
comun finalidad es ofrecer a los inversores una cobertura cuando no
puedan obtener de una empresa de inversion o de una entidad de cré-
dito el reembolso de las cantidades de dinero o la restitucion de los
valores o instrumentos financieros que les pertenezcan y que aquéllas
tuvieran en depdsito con motivo de la realizacién de servicios de
inversion.

En el capitulo I se regulan los Fondos de Garantia de Inversiones,
que se constituirdin como patrimonios separados, sin personalidad
juridica, cuya representacion y gestion se encomendard a una socie-
dad gestora.
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Se determinan los tipos de empresas de servicios de inversion que
han de adherirse a cada fondo, que no incluyen a las Sociedades
Gestoras de Carteras, atendiendo a las limitaciones operativas a las
que estdn sujetas. También se establecen las condiciones para la adhe-
sién de sucursales de empresas de inversion extranjeras, segin perte-
nezcan o no al dmbito de la Unién Europea.

La cobertura de los fondos se extiende al dinero y a los valores
que los clientes hubieran confiado a las empresas para realizar servi-
cios de inversién, pero no alcanzard a las pérdidas de valor de la
inversion o a cualquier riesgo de crédito.

El desencadenante para poder exigir la cobertura es que la
empresa de servicios de inversion sea declarada insolvente, ya sea
por via judicial, en los supuestos de suspensién de pagos y de quie-
bra, o por via administrativa, por la Comisién Nacional del
Mercado de Valores.

Como el objetivo de los fondos es, principalmente, el de proteger
al inversor no profesional, se excluyen de la cobertura el dinero o los
valores que procedan de inversores que se consideran profesional-
mente cualificados, como lo son todo tipo de entidades financieras.
También se determinan el importe garantizado y el limite cuantitati-
vo de la indemnizacidn, que, de conformidad con la normativa comu-
nitaria, se fija en 20.000 euros.

Cabe destacar que los fondos se nutrirdn, exclusivamente, con
aportaciones de las entidades adheridas, que se fijardn en funcién del
nimero de clientes y de los capitales depositados o registrados, aun-
que se les permite la posibilidad de concertar préstamos.

Se establece también el régimen de las Sociedades Gestoras de los
Fondos de Garantia de Inversiones, las cuales se constituirin como
sociedades anénimas, cuyo capital serd suscrito por las entidades
adheridas a cada fondo, con arreglo a los mismos criterios a los que
se ajustan las aportaciones a dicho fondo.

La supervisién de estas sociedades gestoras se encomienda a la
Comision Nacional del Mercado de Valores.
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El capitulo II contiene la regulacion de la cobertura por servicios
de inversién que han de prestar las entidades de crédito.

Para ello, se introducen modificaciones en el Real Decreto
2606/1996, de 20 de diciembre, sobre Fondos de Garantia de
Depésitos en Entidades de Crédito, con el mismo contenido de los
preceptos del capitulo I, salvo las diferencias que se derivan de la
propia estructura de cada tipo de fondos y de su especifica regulacion.

Este Real Decreto ha sido sometido a informe del Comité
Consultivo de 1a Comisiéon Nacional del Mercado de Valores.

En su virtud, a propuesta del Vicepresidente Segundo del
Gobierno para Asuntos Econémicos y Ministro de Economia, de
acuerdo con el Consejo de Estado y previa deliberacién del Consejo
de Ministros en su reunién del dia 3 de agosto de 2001,

DisPONGO:
Articulo 1. Objeto.

1. El presente Real Decreto tiene por objeto regular los sistemas
de indemnizacién de los inversores, tanto de empresas de ser-
vicios de inversion como de entidades de crédito, en virtud de
lo establecido en el articulo 77 de la Ley 24/1988, de 28 de
julio, del Mercado de Valores (en adelante, Ley del Mercado
de Valores) y en los articulos 2ter, 3 y 5 del Real Decreto-ley
18/1982, de 24 de septiembre, relativo a los Fondos de
Garantia de Depdésitos en Entidades de Crédito, segiin la
redacciéon de los mencionados preceptos contemplada en la
Ley 37/1998, de 16 de noviembre, de reforma de la Ley del
Mercado de Valores.

2. Estos sistemas de indemnizacion tendrdn como finalidad ofre-
cer a los inversores una cobertura cuando no puedan obtener de
una empresa de inversion o de una entidad de crédito el reem-
bolso de las cantidades de dinero o la restitucion de los valores
o instrumentos financieros que les pertenezcan y que aquéllas
tuvieran en depdsito con motivo de la realizacién de servicios
de inversién o de la actividad complementaria de depdsito y
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registro de valores o instrumentos financieros en los términos y
con los limites establecidos en el presente Real Decreto.

3. Para dar cumplimiento a las previsiones de los apartados ante-

riores, se establecen dos sistemas de indemnizacion de los
inversores:
a) Uno que se instrumenta, mediante uno o dos Fondos de
Garantia de Inversiones, de nueva creacion, para las sociedades
y agencias de valores, asi como para las sucursales en Espafia
de empresas de servicios de inversion extranjeras.

b) Otro que se instrumenta mediante los Fondos de Garantia de
Depésitos en entidades de crédito ya existentes.

CarituLo 1
Los Fondos de Garantia de Inversiones

SECCION 1.2 REGIMEN

Articulo 2. Creacion de los fondos, niimero, naturaleza juridica
y gestion.

1. Las sociedades y agencias de valores creardn y se adherirdn
obligatoriamente a un Fondo de Garantia de Inversiones en los
términos previstos en este Real Decreto. Este fondo agrupara
también a las sucursales de empresas de servicios de inversion,
autorizadas o no en otros Estados Miembros de la Unién
Europea, que decidan o deban adherirse a un Fondo de Garantia
de Inversiones espaiiol.

2. Una vez creado el fondo previsto en el apartado anterior, las
sociedades y agencias de valores miembros de una Bolsa de
Valores, cuando asi lo acuerden y se adhiera un nimero sufi-
ciente de entre ellas, podrin crear un segundo Fondo de
Garantia de Inversiones que las agrupe. De crearse este segun-
do fondo, las sociedades y agencias de valores miembros de
una Bolsa de Valores podran optar por uno u otro.

3. Las sociedades y agencias de valores adheridas, en su caso, a
cada uno de los Fondos de Garantia de Inversiones previstos en
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los dos apartados anteriores estan obligadas a cumplir con el
régimen econdmico regulado en el articulo 8 de este Real
Decreto, de forma que el Fondo de Garantia correspondiente
pueda cumplir con las obligaciones frente a los inversores
impuestas en esta norma.

4. Cada fondo se constituird como un patrimonio separado, sin
personalidad juridica, cuya representacién y gestiéon se enco-
mendard a una Sociedad Gestora, en los términos previstos en
el presente Real Decreto.

Articulo 3. Entidades adheridas.

1. Seran entidades adheridas a los Fondos de Garantia de
Inversiones las empresas de servicios de inversién contempla-
das en el articulo 64.1 de la Ley del Mercado de Valores, con
excepcion de las Sociedades Gestoras de Carteras.

2. Podran optar, si lo deciden, a ser entidades adheridas al Fondo de
Garantia de Inversiones para no miembros de las Bolsas de Valores
las sucursales de empresas de servicios de inversién autorizadas
por otro Estado de la Unién Europea que no limiten su actividad a
la gestion discrecional e individualizada de carteras, con el fin de
completar la cobertura ofrecida por el sistema de dicho Estado.

En este caso, la sociedad gestora del fondo y los responsables
del sistema de garantia del Estado de origen de la sucursal acor-
daran, cuando fuera necesario, los términos de colaboracion
entre ambos, para asegurar al inversor la misma cobertura que
ofrece el fondo, de conformidad con el criterio de que el fondo
cubrird, en todo caso, la diferencia que hubiera quedado sin
cubrir por el sistema del Estado de origen hasta el limite garan-
tizado por el fondo. La sociedad gestora del fondo informara a
la Comisién Nacional del Mercado de Valores (en adelante,
CNMV) de los acuerdos alcanzados.

3. Las sucursales de empresas de servicios de inversién con sede
social en un Estado no perteneciente a la Unién Europea, auto-
rizadas para operar en Espafia, deberdn acreditar su pertenencia
a un fondo similar en su pais de origen que proporcione una
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proteccidn andloga a la ofrecida por el fondo regulado por este
Real Decreto. De lo contrario, estardn obligadas a estar adheri-
das al Fondo de Garantia. En este supuesto, se estableceran
acuerdos de colaboracién en los mismos términos previstos en
el apartado 2 anterior.

Articulo 4. Ambito territorial y cobertura garantizada.

1. La cobertura contemplada en el presente Real Decreto serd de
aplicacion a las actividades que a continuacion se relacionan,
realizadas por las empresas de servicios de inversién adheridas
a alguno de los fondos previstos en esta norma:

a) Los servicios previstos en el apartado 1 del articulo 63 de la
Ley del Mercado de Valores, prestados en la Unién Europea
por la empresa de servicios de inversion cuando den lugar a que
ésta tenga en depdsito dinero o valores e instrumentos finan-
cieros que pertenezcan a sus clientes.

b) La actividad complementaria prevista en el parrafo a) del
apartado 2 del mencionado articulo 63, cuando el depdsito y
registro de los valores o instrumentos pertenecientes a los
clientes sea prestado por la empresa de servicios de inversion
en territorio de la Unién Europea.

c) Los servicios y actividades complementarias mencionados
en los parrafos a) y b) anteriores realizados fuera del territorio
de la UE, con excepcion de los realizados en territorios defini-
dos como paraisos fiscales por la legislacion vigente o en un
pais o territorio que carezca de drgano supervisor de los mer-
cados de valores, o cuando, aun existiendo, se niegue a inter-
cambiar informacién con la CNMV.

Los paises o territorios que se encuentran en este udltimo
supuesto serdn especificados por el Ministro de Economia, a
propuesta de la CNMV.

No gozardn de garantia los valores e instrumentos financie-
ros confiados a sucursales de entidades espafiolas localizadas
en paises no comunitarios que dispongan de sistemas
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nacionales de indemnizacién de los inversores equivalentes a
los espaiioles.

Dentro de los valores garantizados se incluirdn, en todo caso,
los que hayan sido objeto de cesion temporal y sigan anotados
o registrados en la entidad cedente.

. El fondo cubrird la no restitucién por parte de sus entidades
adheridas, como consecuencia de una situacidén de insolvencia
de las previstas en el articulo 5, del dinero o de los valores o
instrumentos financieros vinculados a las actividades mencio-
nadas en el apartado precedente, que pertenezcan a sus clientes.

. La cobertura del fondo no alcanzar4 a las pérdidas del valor de
la inversién o cualquier riesgo de crédito.

. Quedan excluidos de la garantia del fondo el dinero y los valo-
res e instrumentos confiados por los siguientes inversores:

a) Las empresas de servicios de inversion.

b) Los constituidos por empresas pertenecientes al mismo
grupo econdmico que la empresa de servicios de inversion.

¢) Las entidades de crédito.
d) Las entidades aseguradoras.

e) Las instituciones de inversién colectiva y sus correspondien-
tes sociedades gestoras.

f) Los fondos de pensiones y sus correspondientes sociedades
gestoras.

g) Las entidades de capital-riesgo y sus sociedades gestoras.

h) Las entidades, cualquiera que sea su denominacién o estatu-
to que, de acuerdo con la normativa que les resulte aplicable,
ejerzan las actividades tipicas de las anteriores.

i) Las Administraciones publicas.

j) Los directivos y administradores de la empresa de servicios
de inversién, sus apoderados, los socios poseedores de al
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menos el 5 por 100 del capital social y el auditor responsable
de los informes de auditoria, asi como aquellos inversores
que tengan estas mismas caracteristicas en las sociedades
pertenecientes al grupo de la empresa de servicios de inver-
sién y los conyuges y familiares en primer grado de unos y
otros.

k) Aquellos inversores no contemplados en las letras anterio-
res, que sean responsables directa o indirectamente de la situa-
cion de deterioro patrimonial de la entidad adherida o sean
beneficiarios directos de actos de la empresa de servicios de
inversion que hayan provocado dicho deterioro o contribuido
a agravar el mismo.

Estas circunstancias deberdn ser declaradas expresamente por
la CNMV cuando se trate de lo prevenido en el apartado 1.b)
del articulo 5 del presente Real Decreto y por la autoridad judi-
cial competente en los restantes casos.

1) Los inversores o cualquier otra persona con derecho o inte-
rés sobre el dinero, valores o instrumentos financieros objeto
de cobertura que hubieran confiado fondos o valores a la
empresa de servicios de inversiéon con quebrantamiento, por su
parte o por parte de la empresa de servicios de inversion, de lo
establecido en la Ley 19/1993, de 28 de diciembre, sobre deter-
minadas medidas de prevencién del blanqueo de capitales o
que tengan relacién con una actuacién delictiva que contraven-
ga el ordenamiento juridico vigente.

m) Aquellas personas que actiien por cuenta de cualesquiera de
los inversores excluidos en virtud de este apartado o en con-
cierto con los mencionados en los parrafos k) y 1).

. En los supuestos contemplados en los parrafos k), 1) y m), la
sociedad gestora podrd suspender el pago de los importes
garantizados a los inversores, hasta que se produzca una reso-
lucién definitiva por parte de la autoridad competente, judicial
o administrativa, en atencién a cada supuesto.
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Articulo 5. Declaracion de incumplimiento y derechos de los
inversores.

1. Los inversores que no puedan obtener directamente de una enti-

dad adherida al fondo el reembolso de las cantidades de dinero

o la restitucion de los valores o instrumentos que les pertenez-

can podran solicitar a la sociedad gestora del mismo la ejecu-
ciéon de la garantia que presta el fondo, cuando se produzca

cualquiera de las siguientes circunstancias:

a) Que la empresa de servicios de inversidon haya sido declarada
en estado de quiebra, o se tenga judicialmente por solicitada
la declaracién de suspensiéon de pagos de la entidad, y esas

situaciones conlleven la suspension de la restitucion del dine-
ro o de los valores o instrumentos financieros ; no obstante, no
procederd el pago de esos importes si, dentro del plazo pre-

visto para iniciar su desembolso, se levantase la suspension
mencionada.

b) Que la CNMYV declare que la empresa de servicios de inversion
no puede, a la vista de los hechos de los que ha tenido conoci-
miento la propia Comisién y por razones directamente relacio-

nadas con su situacién financiera, cumplir las obligaciones con-

traidas con los inversores. Para que la CNMV pueda realizar

esta declaracidn serd necesario que se produzcan las siguientes
circunstancias:

1.* Que el inversor hubiera solicitado a la entidad adherida la

devolucién de los fondos o valores que le hubiera confiado y
no hubiera obtenido satisfaccién en un plazo miaximo de vein-
tiin dias hébiles por parte de aquélla.

2.2 Que la entidad adherida no se encuentre en una de las situa-

ciones previstas en el parrafo a) de este articulo.

3.* Que se dé previa audiencia a la entidad adherida, de conformi-
dad con lo dispuesto en el articulo 84 de la Ley 30/1992, de 26
de noviembre, del Régimen Juridico de las Administraciones

Pdblicas y del Procedimiento Administrativo Comdn.
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Cuando la afectada fuese una sucursal de una empresa de inver-
sion con sede social en otro Estado de la Unién Europea, la
declaracién de incumplimiento se adoptara con la colaboracién
de la autoridad competente de dicho Estado.

2. Una vez producida alguna de las declaraciones a que se refiere
el apartado anterior, los inversores tendrdn derecho a reclamar
del fondo, con el limite cuantitativo establecido en el articulo 6,
el reembolso de los recursos dinerarios y la devolucién del
valor dinerario de todo valor o instrumento financiero que ten-
gan depositado o registrado en la empresa de servicios de
inversion, cuando estos activos estén vinculados a servicios o
actividades de los comprendidos en el ambito definido en el
articulo 4 de este Real Decreto.

Articulo 6. Importe garantizado y limite cuantitativo de la
indemnizacion.

1. Los fondos garantizardn que todo inversor perciba el valor
monetario de su posiciéon acreedora global frente a dicha
empresa, con el limite cuantitativo de 20.000 euros.

La expresada cantidad podré ser actualizada por el Ministro de
Economia previo informe de la CNMYV, de conformidad con la
normativa vigente de la Unién Europea.

2. La determinacién de la posicién del inversor se hard contabili-
zando todas las cuentas o posiciones abiertas a su nombre en
una empresa de servicios de inversion, teniendo en cuenta el
signo de sus saldos, cualesquiera que fuesen las monedas de
denominacion, hasta establecer su posicién acreedora global
frente a dicha empresa.

El célculo de esta posicion se realizard tomando la cuantia de
los recursos dinerarios y el valor de mercado de los valores o
instrumentos que le pertenezcan a la fecha de las declaraciones
previstas en el articulo 5.1.

En el caso de que los valores o instrumentos financieros no se
negocien en un mercado secundario espafiol o extranjero, para
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determinar esa posicion, una vez que se haya producido una
declaracién de incumplimiento de las previstas en el anterior
articulo 5 y Unicamente para este proceso, su valor se calculard
atendiendo a los siguientes criterios:

a) Valores de renta variable: valor tedrico calculado sobre el ulti-
mo balance auditado a la entidad emisora ; en el caso de que no
exista balance auditado, o éste contenga salvedades con ajustes
que puedan determinar un valor tedrico menor del que resulte de
las cuentas, el valor de mercado se determinard pericialmente.

b) Valores de renta fija: valor nominal mas el cupdén corrido
cuando el tipo de interés sea explicito, o valor de reembolso
actualizado al tipo implicito de emisién cuando se trate de valo-
res tipo cup6n cero o emitidos al descuento.

¢) Instrumentos financieros: valor estimado de mercado calcu-
lado con arreglo a los procedimientos de valoracién general-
mente aceptados respecto al instrumento de que se trate.

d) En los casos de valores o instrumentos emitidos por empre-
sas que se encuentren en suspension de pagos o quiebra, el
valor a restituir se determinaré pericialmente, pudiendo pospo-
ner su determinacién hasta la conclusiéon del procedimiento
concursal correspondiente.

. El importe garantizado se aplicara por inversor, sea persona natu-
ral o juridica, y cualesquiera que sean el niimero y clase de cuen-
tas de dinero, valores o instrumentos financieros, en que figure
como titular en la misma empresa de servicios de inversion.

. Cuando una cuenta tenga mds de un titular, su importe se divi-
dird entre los titulares, de acuerdo con lo previsto en el corres-
pondiente contrato de prestacidn de servicios, depdsito o regis-
tro celebrado con la empresa de servicios de inversion y, en su
defecto, a partes iguales.

. Cuando los titulares de una cuenta actiien como representantes
o agentes de terceros, siempre que esta condicion existiera en el
momento de su apertura y formalizacién con las empresas de
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servicios de inversion y ésta hubiera tenido lugar antes de pro-
ducirse alguna de las circunstancias descritas en el articulo 5, la
cobertura del fondo se aplicard a los beneficiarios de aquélla,
ya sea de efectivo, valores o instrumentos financieros, en la
parte que les corresponda.

Articulo 7. Subrogacion del fondo.

Por el mero hecho del pago de las cantidades garantizadas, el
fondo se subrogaré en los derechos que los inversores ostenten fren-
te a la empresa de servicios de inversion, hasta un importe igual a la
cantidad que les hubiese sido abonada como indemnizacién, siendo
suficiente titulo el documento en que conste el pago.

En el supuesto de que los valores u otros instrumentos financieros
confiados a la empresa de servicios de inversién fuesen restituidos
por aquélla con posterioridad al pago de un importe garantizado, los
fondos podrén resarcirse del importe satisfecho, total o parcialmente,
si lo restituido, valorado conforme a lo establecido en el articulo ante-
rior en el momento de la restitucién, fuera mayor que la diferencia
entre el valor de los que fueron confiados a la entidad, valorados en
el momento en que se produjeron los hechos citados en el articulo
5.1, y el importe de la indemnizacién pagada al inversor.

Cuando el valor de lo restituido fuese superior al de los valores e
instrumentos, calculado en la fecha citada en el articulo 5.1, el exce-
so se distribuird entre el fondo y el inversor a prorrata de sus respec-
tivos créditos.

La restitucién se realizard al fondo correspondiente, quien entre-
gard al inversor las cantidades que correspondan con arreglo a lo pre-
visto en el parrafo precedente, estando facultado dicho fondo, a tal
fin, para enajenar los valores en la cuantia que resulte procedente.
Cuando se trate de valores negociables cotizados en mercados secun-
darios de valores oficiales, la enajenacion habrd de hacerse con arre-
glo a las normas de dichos mercados.

Cuando se trate de valores no negociables, la enajenacién habra
de hacerse con intervencion de fedatario publico o a través de un
intermediario financiero autorizado a ello.



151
nelbibto R. D. 948/2001

Articulo 8. Régimen econdmico.

1. Las entidades adheridas a los Fondos de Garantia de
Inversiones deberdn realizar una aportacién anual al fondo al
que estén adheridas equivalente al 2 por 1.000 del dinero,
mas el 0,1 por 1.000 del valor de los valores e instrumentos
financieros en ellas depositados o registrados por los inver-
sores.

2. Cuando el patrimonio de un fondo alcance una cuantia sufi-
ciente para el cumplimiento de sus fines, el Ministro de
Economia, a propuesta de la CNMYV, podré acordar la disminu-
cién de las aportaciones mencionadas en el apartado 1 de este
articulo. En todo caso, esas aportaciones se suspenderdn cuan-
do el patrimonio no comprometido en operaciones propias del
objeto de los fondos iguale o supere el 1 por 1000 del valor del
dinero y de los valores e instrumentos financieros pertene-
cientes a los inversores depositados o registrados en las empre-
sas de servicios de inversidn adscritas a ellos.

3. Cuando la sociedad gestora de un fondo prevea que los recur-
sos patrimoniales y financiaciones disponibles por éste en el
curso de un ejercicio sean insuficientes para el cumplimiento de
sus funciones u obligaciones, requerird a las entidades adheri-
das a aquél la realizacioén de las derramas necesarias para sub-
sanar el correspondiente desequilibrio financiero o patrimonial.

Estas derramas se distribuirdn entre las entidades de acuerdo
con los criterios previstos en los apartados 5 y 6 de este articu-
lo y habran de efectuarse en la fecha que establezca la sociedad
gestora, previa puesta en conocimiento de la CNMV.

4. Las aportaciones anuales de las empresas de servicios de inver-
sion adheridas a los fondos irdn destinadas a cubrir las necesi-
dades derivadas de las funciones atribuidas a éstos y se calcu-
lardn y materializaran a partir de la fecha de cierre de cada ejer-
cicio en al menos dos desembolsos, en los porcentajes que fije
la sociedad gestora correspondiente a la vista de las necesida-
des del fondo. Las aportaciones se realizardn siempre en efecti-
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vo y no seran objeto de devolucién a las entidades aportantes,
salvo lo previsto en el articulo 10 del presente Real Decreto.

. Para cada fondo, su sociedad gestora elaborard un presupuesto
anual, que coincidird con el afio natural, el cual incluird el
importe de la comisiéon de gestiéon en favor de la Sociedad
Gestora, el importe provisional de la aportacién anual que serd
requerido de las entidades adheridas y, en su caso, las posibles
financiaciones con entidades financieras. Este presupuesto
deberd incorporar el detalle explicativo de la aportacién anual
provisional exigible a cada entidad adherida, para lo cual la
sociedad gestora distribuira la aportacién conjunta anual resul-
tante al fondo entre las empresas adheridas al mismo aplicando
los siguientes criterios:

a) Un primer tramo en funcién del nimero de clientes de las
entidades adheridas cubiertos por la garantia.

b) Un segundo tramo en funcién del importe del dinero, valo-
res e instrumentos depositados o registrados por las entidades
adheridas y cubierto por la garantia.

La ponderacién de cada uno de estos tramos serd fijada por
la sociedad gestora en cada presupuesto anual, si bien el pri-
mero de ellos no podra representar menos de un 50 por 100
en la distribucién a cada entidad adherida de la aportacién
conjunta anual.

Junto al citado detalle explicativo de la distribucién indivi-
dual por entidades adheridas de la aportacién conjunta anual,
el presupuesto anual deberd incluir una descripcién del méto-
do de célculo del importe previsto como aportacion inicial
minima a aplicar a las empresas de servicios de inversidn resi-
dentes de nueva creacion o, en su caso, a las nuevas sucursa-
les de empresas extranjeras, que puedan incorporarse al fondo
en el curso del afio.

. La sociedad gestora de cada fondo determinard la base para el
cdlculo del importe provisional de la aportacién conjunta
anual de las entidades adheridas a cada fondo a partir de las
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informaciones que, siguiendo las instrucciones que ella esta-
blezca al respecto, le sean suministradas por las sociedades y
agencias de valores adheridas al correspondiente Fondo sobre
el valor de las cuentas o posiciones de dinero, valores e instru-
mentos financieros pertenecientes a los inversores, que hayan
estado depositados o registrados en el ejercicio anterior al del
afio al que se refiera el presupuesto anual, de acuerdo con el
siguiente procedimiento:

a) Para las cuentas o posiciones de dinero de los inversores, se
tomard como valor efectivo base su promedio mensual en
balance a fin de mes.

b) Para los valores e instrumentos financieros, se tomara como
valor efectivo base, a criterio de la sociedad gestora, bien el
valor de cotizacién del dltimo dia de negociacién del afio, bien
el valor medio de cotizacion del ultimo trimestre del afio, en el
mercado secundario correspondiente, de aquellas cuentas o
posiciones de valores o instrumentos financieros de los inver-
sores existentes al final del ejercicio. Cuando entre estas ulti-
mas figuren valores e instrumentos financieros no negociados
en un mercado secundario, espafiol o extranjero, su base de cél-
culo vendr4 dada por su valor nominal o por el de reembolso, el
que resulte mas propio del tipo de valor o instrumento finan-
ciero de que se trate, salvo que se haya declarado o conste otro
valor maés significativo a efectos de su depédsito o registro.

Cuando en el cdlculo a que se refiere el parrafo anterior el
valor efectivo base de valores e instrumentos financieros de
alguna de las entidades adheridas, cuyo programa de activida-
des incluyera el depdsito o registro de valores e instrumentos
financieros, fuese cero o inferior al valor maximo del primer
cuartil de la serie de valores efectivos base de valores e ins-
trumentos financieros mayores que cero del conjunto de las
entidades adheridas al fondo, la sociedad gestora atribuira a
las entidades en las que se produzca tal circunstancia un valor
efectivo base minimo positivo tomando como referencia el
valor maximo de dicho cuartil.
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Al objeto de disponer de la informacion necesaria para la ela-
boracién del presupuesto anual y para los cdlculos de las apor-
taciones de las entidades adheridas y demds informaciones con-
tenidas en dicho presupuesto, la sociedad gestora recabara
cuantos datos precise de las entidades adheridas al fondo
correspondiente.

. La aprobacién del presupuesto anual con el cdlculo provisio-

nal de la aportacién conjunta anual, su distribucién entre
entidades y el resto de informaciones que ha de incorporar
debera realizarse por parte de la sociedad gestora correspon-
diente antes del 1 de mayo de cada afio y el primer desem-
bolso de la aportacién anual por parte de las entidades adhe-
ridas tendrd lugar antes del 31 de mayo sobre la base de los
cédlculos provisionales. El segundo desembolso habrd de
hacerse no mds tarde del 1 de septiembre, tras los ajustes que
fueran necesarios como consecuencia del cdlculo final de la
aportacién conjunta anual, una vez considerada la informa-
cioén definitiva y la auditada del dltimo ejercicio cerrado, asi
como también, en su caso, de los ajustes que sean necesarios
derivados de nuevas incorporaciones de empresas ocurridas
en el interin.

. Una vez aprobado el presupuesto anual por la sociedad gesto-

ra, ésta deberd remitirlo a la CNMYV para su aprobacién en los
treinta dias naturales siguientes a su recepcion.

. El patrimonio no comprometido de los fondos deberd estar

materializado en deuda publica o en otros activos de elevada
liquidez y bajo riesgo.

Cuando se trate de sucursales de empresas de servicios de
inversion con sede social en otro Estado, la CNMYV consultara
con la autoridad competente del Estado de origen de la sucur-
sal antes de determinar la cuantia de su aportacién. En todo
caso, la CNMYV tendra en consideracion el nivel de cobertura
que ofrezca el sistema de garantia de dicho Estado.
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Articulo 9. Régimen de adhesion.

1. Las sociedades y agencias de valores tendran la obligacién de
adherirse a alguno de los Fondos de Garantia, previstos en el
articulo 2, con ocasién del procedimiento de autorizacion. No
obstante, aquellas entidades adheridas que adquieran la condi-
cién de miembros de una Bolsa de Valores, una vez adquirido
su nuevo estatus podran optar en su adhesién por cualquiera de
los dos fondos que, en su caso, se hayan creado.

2. Las sucursales de empresas de servicios de inversién ubicadas
o no en la Unién Europea, con ocasién de su establecimiento en
Espafia, pondrdn en conocimiento de la CNMV su régimen de
adhesidn, conforme a lo previsto en el articulo 3 del presente
Real Decreto.

Articulo 10. Aportaciones de nuevas entidades adheridas.

1. Las sociedades y agencias de valores adheridas a uno de los
fondos previstos en este Real Decreto que decidan cambiar o
que hayan de cambiar de fondo, porque pasen a ser o dejen
de ser miembros de una Bolsa de Valores, realizardn su apor-
tacién inicial al fondo al que hayan de adherirse con motivo
de dicho cambio, conforme a los criterios previstos en el arti-
culo 8 anterior, calculandose provisionalmente la aportacion
a prorrata de los meses que medien entre la fecha de incor-
poracién al fondo correspondiente y la fecha de cierre del
afio de que se trate. En este proceso, dichas sociedades y
agencias de valores tendrdn derecho a traspasar al nuevo
Fondo el remanente, si lo hubiera, a la fecha del cambio, de
las aportaciones efectuadas al Fondo en el que causan baja.
Se entenderd por remanente el saldo positivo de la suma de
las aportaciones anuales y derramas efectuadas desde la
fecha de su incorporaciéon al Fondo en el que causan baja,
una vez deducidas:

a) La parte que corresponda por las comisiones anuales de la
sociedad gestora devengadas desde la fecha de incorporacién al
fondo.
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b) Las aplicaciones que correspondan por las indemnizaciones
pagadas desde la fecha de incorporacién, asi como las que hayan
de atenderse si antes de la fecha del cambio se hubiera produci-
do una declaracién de incumplimiento conforme al articulo 5.

c¢) Las aplicaciones que correspondan a la cobertura de déficit
patrimoniales habidos en el Fondo desde la fecha de incorpo-
racion.

En todo caso la sociedad gestora podra retener y exigir a las
entidades que causen baja las aportaciones o derramas necesa-
rias para cubrir el déficit patrimonial que, en su caso, pudiera
existir en el fondo a la fecha de la baja, conforme a lo previsto
en el apartado 3 del articulo 8.

2. Constituidos los Fondos de Garantia de Inversiones, en caso de
adhesion de una nueva entidad residente de nueva creacién o de
una nueva sucursal de una extranjera y por tanto sin actividad
previa, cada una de estas entidades desembolsard en la fecha de
su incorporacién al Fondo el importe establecido como aporta-
cién minima inicial en el presupuesto anual correspondiente
aprobado por la CNMV.

3. Las aportaciones de las nuevas entidades adheridas se realiza-
rdn en la fecha de adhesion.

Articulo 11. Financiaciones.

Las sociedades gestoras podran concertar, por cuenta del Fondo,
préstamos y créditos con entidades financieras para cumplir con las
obligaciones frente a los inversores previstas en el articulo 4 de este
Real Decreto. La sociedad gestora informard de esta actuacién a la
CNMV.

Articulo 12. Baja y exclusion del fondo.

1. Cuando una sociedad o agencia de valores cause voluntaria-
mente baja como empresa de servicios de inversion, conforme
al procedimiento previsto en su normativa especifica, también
causard baja en el Fondo de Garantia en la fecha de baja en el
registro oficial de empresas de servicios de inversion.
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2. Las empresas de servicios de inversién que no realicen debida-
mente sus aportaciones al Fondo de Garantia de Inversiones al
que estén adheridas, no contribuyan a las derramas o incumplan
las obligaciones previstas en este Real Decreto podran ser exclui-
das del fondo una vez que, requeridas al efecto, no hayan regula-
rizado su situacidn en el plazo que determine la sociedad gesto-
ra, que no podré ser inferior a un mes. Serd competente para acor-
dar la exclusién la CNMYV, previo informe de la sociedad gesto-
ra del fondo afectado y previa audiencia del interesado, de con-
formidad con lo dispuesto en el articulo 84 de la Ley 30/1992, de
26 de noviembre, del Régimen Juridico de las Administraciones
Publicas y del Procedimiento Administrativo Comtin.

3. Cuando los incumplimientos a que se refiere el apartado prece-
dente se refieran a una sucursal de una empresa de servicios de
inversién de un pais de la Unién Europea, la Sociedad Gestora
del Fondo informard a la CNMV vy a la autoridad competente
del Estado de origen.

La CNMV vy, en su caso, la autoridad competente del otro
Estado, con la colaboracién de la sociedad gestora, adoptara las
medidas necesarias para que la empresa de servicios de inver-
sién cumpla sus obligaciones, que podrd determinar la suspen-
sién de actividades prevista en el articulo 75 de la Ley del
Mercado de Valores.

En todo caso, a las entidades adheridas que no realicen las apor-
taciones al fondo en los plazos establecidos, se les aplicard un
recargo del 20 por 100 sobre el importe de la aportacion, que
habra de hacer efectivo al tiempo que efectie dicha aportacion.
Quedaran exceptuadas de dicho recargo las entidades que estu-
viesen declaradas en suspension de pagos.

4. En aquellos casos descritos en el apartado 2 de este articulo las
sociedad gestora seguird el siguiente procedimiento:

a) En el supuesto de que la empresa de servicios de inversion
no cumpliera sus obligaciones, tras la adopcién de las medidas
antes mencionadas, la sociedad gestora le comunicard que
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podra ser excluida del fndo en el plazo de doce meses a partir
de la notificacion, dando cuenta de ello inmediatamente a la
CNMV.

b) La CNMYV, recibida la informacién anterior, propondra al
Ministro de Economia, al amparo del articulo 75 de la Ley del
Mercado de Valores, que suspenda, total o parcialmente, los
efectos de la autorizacién concedida a la entidad incumplidora.

¢) Si transcurriera dicho plazo manteniéndose el incumpli-
miento, la CNMV adoptard la decision de excluir del Fondo a
la entidad afectada.

. La exclusién serd causa para que el Ministro de Economia, a
propuesta de la CNMYV, revoque inmediatamente la autoriza-
cién que le hubiera sido concedida para ejercer su actividad,
cuando la entidad excluida tenga su sede social en Espaiia, pre-
vio expediente con audiencia del interesado.

. En todo caso, la garantia del fondo continuard en vigor hasta
que el Ministro de Economia revoque la autorizacion para el
ejercicio de las actividades reservadas a las empresas de servi-
cios de inversién. En tanto permanezca vigente la garantia del
fondo, la empresa de servicios de inversién quedard obligada a
realizar las aportaciones ordinarias y extraordinarias que
correspondan previstas en el articulo 8 de este Real Decreto,
siendo igualmente de aplicacién, en su caso, los recargos que
correspondieran previstos en el apartado 3 de este articulo.

. Lo establecido en los apartados anteriores serd aplicable, en
todos sus términos, al supuesto de no aportacién al capital de la
sociedad gestora por parte de una entidad adherida, con la
excepcion de la imposicion de recargos.

. Toda sociedad o agencia de valores que cause baja voluntaria o
sea excluida del correspondiente Fondo de Garantia de
Inversiones no tiene derecho alguno a la restitucién de las apor-
taciones anuales y derramas realizadas excepto en el supuesto
previsto en el articulo 10.
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Dichas sociedades o agencias continuaran obligadas a realizar
derramas que pudieran ser acordadas por la sociedad gestora
del fondo con respecto a obligaciones de pago del Fondo origi-
nadas por declaraciones de incumplimiento acaecidas con
anterioridad a la fecha de baja o exclusién del fondo.

9. La retirada de la cobertura sera comunicada a los inversores a
través del “Boletin Oficial del Estado” y de dos periddicos de
gran circulacién.

Articulo 13. Plazo para satisfacer los derechos de los inversores.

1. Los fondos satisfaran en metalico las indemnizaciones a los
inversores cuyo derecho haya sido debidamente comprobado
dentro de los tres meses siguientes a la fecha de la declaracién
de incumplimiento a que se refiere el articulo 5 de este Real
Decreto.

Cuando las sociedades gestoras de los fondos prevean que éstos
no pueden efectuar los pagos en el plazo establecido, podran
solicitar a la CNMYV la concesién de una prérroga no superior a
tres meses, indicando las razones de la solicitud. La CNMV
podra autorizarla cuando aprecie que concurren motivos excep-
cionales que justifiquen el retraso.

2. Transcurrido el plazo de pago de tres meses, o, en su caso, el
plazo prorrogado previsto en el apartado anterior, los inversores
dispondran de un plazo adicional de tres meses para reclamar a
la sociedad gestora, aunque ya lo hubieran hecho con anteriori-
dad, la indemnizacién de sus derechos que, con arreglo a esta
norma, consideren que no han sido adecuadamente atendidos.

Sin perjuicio del transcurso de estos plazos, los inversores,
siempre que lo soliciten motivadamente, podrdn presentar la
reclamacién anterior en un plazo superior al previsto en el pre-
sente articulo.

3. En todo caso, los importes no satisfechos tras los plazos ante-
riores quedardn en los fondos a disposicion de sus titulares, sin
perjuicio de su prescripcion con arreglo a derecho.
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Articulo 14. Informacién a los inversores.

1. Las entidades adheridas a los fondos no podran utilizar su perte-
nencia a los mismos en su publicidad, si bien podran incluir una
mencién a aquélla sin afiadir otros datos o informaciones sobre
los fondos. De igual modo, tendran en sus oficinas, a disposicion
del publico, informacién sobre las caracteristicas del fondo.

Esta informacién deberd comprender entre otros los siguientes
extremos:

a) Indicacion, en su caso, de las coberturas ofrecidas por siste-
mas o fondos extranjeros.

b) Régimen de cobertura para los supuestos de depdsito o regis-
tro de valores en otras entidades financieras.

¢) Indicacién de la exclusion de los servicios y actividades rea-
lizados en los paises y territorios a que se refiere el articulo
4.1.c), asi como una relacion actualizada de los mismos.

2. Las sociedades gestoras de los fondos insertardn anualmente en
su Memoria anual la relacién de las entidades adheridas. Esta
Memoria debera depositarse anualmente en la CNMV para su
consulta publica.

La CNMYV, a partir de la informacién que le remitan las socie-
dades gestoras, complementard la informacién contenida en el
Registro ptiblico de empresas de servicios de inversion previsto
en el parrafo f) del articulo 92 de 1a Ley del Mercado de Valores,
con los datos relativos al fondo al que se encuentren adheridas
cada una de dichas entidades. A tal efecto, las sociedades gesto-
ras de los fondos vendran obligadas a informar a la CNMV cada
vez que se produzca un alta o una baja en los fondos.

SECCION 2 DE LAS SOCIEDADES GESTORAS

Articulo 15. Naturaleza juridica y composicion.

La sociedad gestora se constituird con forma de sociedad anénima
y sus socios serdn las empresas de servicios de inversion adheridas al
fondo en los términos del presente Real Decreto.
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Articulo 16. Estatutos sociales.

Los Estatutos sociales de la sociedad gestora y sus modificaciones
requeriran la previa aprobacién de la CNMV.

El proyecto de Estatutos podrd entenderse como aprobado si,
transcurrido el plazo de tres meses desde su presentacién, no se
hubiera producido resolucion expresa acerca del mismo.

Articulo 17. Capital social.

El capital social de la sociedad gestora serd el necesario para ase-
gurar la consecucién de su objeto social.

Las acciones del capital social de la sociedad gestora serdn nomi-
nativas.

El capital social de la sociedad gestora se distribuird entre las
empresas de servicios de inversion adheridas al fondo, de acuerdo con
los criterios establecidos en el apartado 5 del articulo 8.

Articulo 18. Modificaciones en el capital social.

1. Durante los dos meses siguientes a la aprobacion de las cuentas
anuales de la sociedad gestora se procederd a adaptar las par-
ticipaciones en el capital de cada una de las entidades adheri-
das, con el fin de dar cabida a las empresas que hayan solicita-
do su adhesién al fondo y para hacer efectivo tanto el cese de
quienes hayan dejado de participar en el sistema de garantia
como las variaciones que se hayan producido en los porcenta-
jes de participacién de las entidades adheridas.

2. El ajuste se efectuard ampliando o reduciendo el capital en la
medida necesaria, salvo que se opte por la venta o compra por
la sociedad gestora de sus propias acciones. Para estas enajena-
ciones, ampliaciones o reducciones de capital bastard con el
acuerdo del Consejo de Administracion, no siendo de aplica-
cién a las mismas lo dispuesto en los articulos 75 a 79, 158,
164, 165 y 166 de la Ley de Sociedades Andnimas, texto refun-
dido aprobado por Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22
de marzo. En el supuesto de ampliacion, el capital debera
desembolsarse de una sola vez.
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En los supuestos de reduccion de capital y de compra de accio-
nes pertenecientes a las entidades adheridas, los accionistas a
los que sean restituidas sus aportaciones responderan, hasta el
importe de las mismas y durante los tres afios siguientes, de las
deudas contraidas por la sociedad gestora con anterioridad a la
reduccién o a la compra.

3. El precio de las acciones, en los supuestos contemplados en los
apartados anteriores, serd el valor tedrico que resulte del dltimo
balance aprobado.

4. La sociedad gestora deberd comunicar el resultado del proceso
ala CNMV.

5. Las ampliaciones o reducciones del capital que acuerde la
sociedad gestora con distinta finalidad a las contempladas en
los anteriores apartados, estardn sujetas al régimen general de
la Ley de Sociedades Andnimas, respetando los criterios de
participacioén establecidos en el presente Real Decreto.

6. Cuando a una empresa de servicios de inversién le sea revoca-
da la autorizacién para ejercer su actividad o decida volunta-
riamente excluirse del fondo, la sociedad gestora podra retrasar
la devolucion que pudiera corresponderle de las aportaciones al
capital efectuadas hasta que tenga lugar la siguiente adaptacién
del capital de la sociedad gestora, en los términos contempla-
dos en el anterior apartado 1.

Articulo 19. Régimen econdmico.

1. La sociedad gestora elaborarad un presupuesto anual, que debe-
rd ser sometido a la aprobacién de la CNMYV antes del 1 de
diciembre de cada afio. La CNMYV condicionard dicha aproba-
cion a la idoneidad del presupuesto para el cumplimiento de los
fines que tiene encomendados la sociedad gestora.

2. Si como consecuencia de circunstancias sobrevenidas la socie-
dad gestora presentara pérdidas que hicieran necesario resta-
blecer el equilibrio entre el capital y el patrimonio, se estard a
lo previsto en la Ley de Sociedades Andnimas.
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3. La sociedad gestora deberd someter sus cuentas anuales a infor-
me de auditorfa, segtin lo establecido en el articulo 86 de la Ley
del Mercado de Valores.

El informe anual de auditoria serd remitido a la CNMYV, en los
términos y plazos que ésta establezca.

El Ministro de Economia o, con su habilitaciéon expresa, la
CNMYV, previo informe del Instituto de Contabilidad y
Auditoria de Cuentas, podra establecer los registros, las normas
contables, los modelos de los estados financieros de la sociedad
gestora y la periodicidad con la que deberdn remitirse a la
CNMV.

Articulo 20. Funciones.
Seran funciones de las sociedades gestoras las siguientes:
1.* Las de representacion y gestion del fondo.

2.* Administrar el patrimonio del fondo de acuerdo con criterios
de rentabilidad, seguridad y liquidez.

3.* Promover la informacién para dar a conocer a los inversores el
alcance y contenido del fondo.

4.* Atender con cargo al fondo los pagos de indemnizaciones de
conformidad con lo previsto en la Ley del Mercado de Valores
y en el presente Real Decreto.

5.2 Ejercitar por cuenta del fondo los derechos en los cuales éste
se haya subrogado.

6.* Informar a la CNMYV del incumplimiento de las obligaciones
de aportacion al fondo o al capital social de la sociedad ges-
tora por parte de las empresas de servicios de inversion
adheridas.

7.* Adoptar las medidas necesarias para el cumplimiento de las
obligaciones de aportacién al fondo o al capital social de la
sociedad gestora por parte de las empresas de servicios de
inversion que deban adherirse al sistema de garantia.
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8.% Proponer, en su caso, ala CNMV la suspension de una entidad
adherida por incumplimiento de sus obligaciones para con el
fondo o con la sociedad gestora.

9.2 Instar, en su caso, a la CNMYV la tramitacién de la revocacion
de la autorizacién de una entidad adherida por el incumpli-
miento de sus obligaciones para con el fondo o con la sociedad
gestora.

10. Prestar a la CNMYV cuanta asistencia le solicite en el ejercicio
de sus funciones de supervision, inspeccién y sancion.

11. Cargar al fondo, en concepto de comision de gestion, los gas-
tos en los que haya incurrido como consecuencia de su repre-
sentacion y gestion, y que no sean directamente repercutibles
sobre el mismo.

Articulo 21. Consejo de Administracion y Director general.

El nombramiento de los miembros del Consejo de Administracién
y del Director general exigird la previa aprobacién de la CNMV. En
todo caso, miembros y Director deberan cumplir los requisitos esta-
blecidos en los parrafos f), g) y h) del articulo 67.2 de la Ley del
Mercado de Valores.

Se integrard en el Consejo de Administracién un representante de
la CNMY, con voz y sin voto, quien velard por el cumplimiento de las
normas reguladoras de la actividad del fondo.

El mencionado representante podrd proponer a la CNMYV que sus-
penda todo acuerdo del Consejo de Administraciéon que se considere
contrario a dichas normas y a los fines propios del fondo. La CNMV
podré acordar dicha suspension, previa audiencia de la sociedad ges-
tora.

Asimismo, en el Consejo de Administracion de la Gestora de los
fondos de Garantia de Inversiones se integrard, con voz y sin voto, un
representante de cada Comunidad Auténoma con competencias en la
materia en la que exista un mercado secundario oficial, con las fun-
ciones de velar por el cumplimiento de las normas reguladoras de la
actividad de fondo.
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Articulo 22. Supervision de la sociedad gestora.

La sociedad gestora estard sujeta a la supervision de la CNMYV,
segtin el régimen establecido en el titulo VIII de la Ley del Mercado
de Valores.

CarituLo I1
Los fondos de garantia de depdsitos en entidades de crédito y la
cobertura del sistema de garantia de inversiones:
Modificaciones del Real Decreto 2606/1996, de 20 de diciembre,
sobre fondos de Garantia de Depositos de Entidades de Crédito

Articulo 23.

Se da nueva redaccién al articulo 1, del objeto y personalidad juri-
dica, apartado 2, del Real Decreto 2606/1996, quedando como sigue:

«2. Los fondos de Garantia de Depésitos en Establecimientos
Bancarios, Cajas de Ahorro y Cooperativas de Crédito tendran perso-
nalidad juridica, con capacidad para el desarrollo de sus fines, en
régimen de derecho privado y sin sujecién a las normas reguladoras
de los organismos publicos.

Sin perjuicio de su personalidad juridica independiente, los fondos
podrén establecer de mutuo acuerdo servicios comunes para el desa-
rrollo de sus actividades.»

Articulo 24.

El articulo 2, 6rganos de gobierno de los fondos, apartado 6, del
Real Decreto 2606/1996, quedard redactado como sigue:

«6.Para la validez de las reuniones de las Comisiones Gestoras
serd necesaria la asistencia de la mitad de sus miembros. Sus
acuerdos se adoptardn por mayoria de sus miembros, gozando
su Presidente de voto de calidad.

No obstante, se requerird mayoria de dos tercios en los casos
siguientes:

a) Para acordar la realizacién de derramas, conforme a lo pre-
visto en el articulo 3.5.
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b) Cuando se trate de adoptar medidas contenidas en un plan
de actuacién, conforme a lo previsto en el articulo 10, para
cuya financiacién no se contemple aportacién alguna por parte
del Banco de Espafia.»

Articulo 25.

El articulo 3, patrimonio de los fondos, del Real Decreto
2606/1996, queda redactado como sigue:

«1.Las entidades adscritas a los fondos estdn obligadas a cumplir
con el régimen econdmico de aportaciones anuales y derramas
regulado en los apartados 2 y 5 de este articulo, de forma que
el fondo de garantia de depdsitos correspondiente pueda cum-
plir con las obligaciones frente a los depositantes e inversores
impuestas en esta norma.

2. Las aportaciones anuales de las entidades adscritas a los fondos
serdn del 2 por 1.000 de los depdsitos existentes al final del ejer-
cicio a los que se extiende la garantia. A tal fin, la base de célcu-
lo se integrard con los depdsitos garantizados, segtin se definen
en el articulo 4.1, mds el 5 por 100 del valor de cotizacién del
ultimo dia de negociacion del afio, en el mercado secundario
correspondiente, de los valores garantizados, segin lo definido
en el articulo 4.2, existentes al final del ejercicio. Cuando entre
estos ultimos figuren valores e instrumentos financieros no nego-
ciados en un mercado secundario, espafiol o extranjero, su base
de célculo vendra dada por su valor nominal o por el de reem-
bolso, el que resulte méas propio del tipo de valor o instrumento
financiero de que se trate, salvo que se haya declarado o conste
otro valor mas significativo a efectos de su deposito o registro.

3. Las aportaciones anuales de las entidades adscritas irdn desti-
nadas a cubrir las necesidades derivadas de las funciones atri-
buidas a los fondos y se ingresaran en la cuenta que designe la
Comisién Gestora correspondiente, a partir de la fecha de cie-
rre de cada ejercicio, en uno o mas desembolsos, a la vista de
las necesidades del fondo y en los plazos que fije la Comisién
Gestora correspondiente.
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4. Cuando el patrimonio de un fondo alcance una cuantia sufi-
ciente para el cumplimiento de sus fines, el Ministro de
Economia, a propuesta del Banco de Espaiia, podrd acordar la
disminucion de las aportaciones mencionadas en el apartado 1
de este articulo. En todo caso, esas aportaciones se suspende-
rdn cuando el fondo patrimonial no comprometido en opera-
ciones propias del objeto de los fondos iguale o supere el 1 por
100 de la base de calculo de las aportaciones previstas en el
apartado 1 precedente, lo que serd comunicado por la
Comisién Gestora en la forma que la misma establezca.

5. Cuando el patrimonio de los fondos alcance valores negativos,
la Comisién Gestora podrd acordar la realizacion de derramas
entre las entidades adscritas, que se distribuirdn segin la base
de calculo de las aportaciones, prevista en el apartado 1 prece-
dente, y cuyo importe total no podrd exceder de la cuantia
necesaria para eliminar aquel déficit.

6. Excepcionalmente, y al efecto de salvaguardar la estabilidad
del conjunto de las entidades adscritas a €l, un fondo podra
nutrirse con aportaciones del Banco de Espaiia, cuya cuantia se
fijara por Ley.

7. El patrimonio no comprometido de los fondos deberd estar
materializado en deuda publica o en otros activos de elevada
liquidez y bajo riesgo.»

Articulo 26.

El articulo 4, definicidn de los depdsitos garantizados, del Real
Decreto 2606/1996, quedard como sigue:

«Articulo 4. Delimitacion de la garantia.

1. Atodos los efectos de este Real Decreto, tendran la considera-
cién de depdsitos garantizados los saldos acreedores manteni-
dos en cuenta, incluidos los fondos procedentes de situaciones
transitorias por operaciones de trdfico y los certificados de
depdsito nominativos que la entidad tenga obligacion de resti-
tuir en las condiciones legales y contractuales aplicables, cual-
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quiera que sea la moneda en que estén nominados y siempre
que estén constituidos en Espaiia o en otro Estado miembro de
la Unién Europea.

Entre los fondos procedentes de situaciones transitorias, a que
se refiere el parrafo precedente, se incluirdn, en todo caso, los
recursos dinerarios que se hayan confiado a la entidad para la
realizacién de algin servicio de inversion, de acuerdo con la
Ley 24/1988, o que provengan de la prestacién de dichos ser-
vicios o actividades.

A efectos del presente Real Decreto, tendrdn la consideraciéon
de valores garantizados los valores negociables e instrumentos
financieros previstos en el articulo 2 de la Ley del Mercado de
Valores, que hayan sido confiados a la entidad de crédito en
Espafia o en cualquier otro pafs, para su depdsito o registro o
para la realizacién de algin servicio de inversion. Dentro de
los valores garantizados se incluirdn, en todo caso, los que
hayan sido objeto de cesion temporal y sigan anotados o regis-
trados en la entidad cedente.

No gozardn de garantia los valores e instrumentos financieros
confiados a la entidad de crédito para realizar servicios de
inversion y actividades complementarias en territorios defini-
dos como paraisos fiscales por la legislacién vigente o en un
pais o territorio que carezca de érgano supervisor de los mer-
cados de valores, o cuando, aun existiendo, se niegue a inter-
cambiar informacion con la Comisiéon Nacional del Mercado
de Valores.

Los paises o territorios que se encuentran en este dltimo
supuesto seran especificados por el Ministro de Economia, a
propuesta de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

Tampoco gozardn de garantia los valores e instrumentos finan-
cieros confiados a sucursales de entidades de crédito espafio-
las localizadas en paises no comunitarios que dispongan de
sistemas nacionales de indemnizacién de los inversores equi-
valentes a los espafioles.
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3. En lo concerniente a la garantia referida en los apartados ante-
riores para servicios de inversion o actividades de depdsito o
registro de valores, los fondos cubriran la no restitucién de los
valores o instrumentos pertenecientes al inversor perjudicado
como consecuencia de las situaciones previstas en el articulo
8.2 del presente Real Decreto. En el presente supuesto, en nin-
glin caso se cubrirdn pérdidas del valor de la inversién o cual-
quier riesgo de crédito.

4. No se considerardn depdsitos garantizados a los efectos de este
Real Decreto y, por tanto, no serdn tenidos en cuenta para el
computo de las aportaciones:

a) Los depésitos realizados por otras entidades de crédito por
cuenta propia y en su propio nombre, asi como los realizados
por los sujetos y las entidades financieras siguientes:

1.° Las sociedades y agencias de valores.
2.° Las entidades aseguradoras.
3.° Las sociedades de inversion mobiliaria.

4.° Las sociedades gestoras de instituciones de inversion colec-
tiva, asi como las sociedades gestoras de fondos de pensio-
nes, de los fondos de titulizacion y de capital-riesgo y los
depésitos de las entidades que gestionan.

5.° Las sociedades gestoras de carteras.

6.° Las sociedades de capital riesgo y sus correspondientes
sociedades gestoras.

7.° Las entidades cuya actividad principal sea la tenencia de
acciones o participaciones.

8.° Las entidades, cualquiera que sea su denominacién o
estatuto que, de acuerdo con la normativa que les resul-
te aplicable, ejerzan las actividades tipicas de las ante-
riores.

9.° Cualquier entidad financiera sometida a supervisién pru-
dencial.
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b) Los valores representativos de deuda emitidos por la enti-
dad de crédito, incluso los pagarés y efectos negociables.

c¢) Los certificados de depdsito al portador, las cesiones tem-
porales de activos y las financiaciones con clausula de subor-
dinacion.

d) Los depdsitos constituidos por empresas pertenecientes al
mismo grupo econdémico que la entidad de crédito.

e) Los depdsitos constituidos en la entidad por las
Administraciones Publicas.

f) Los depdsitos constituidos por quienes ostenten cargos de
administracion o direccién en la entidad que origine la
actuacién del fondo segiin lo establecido en el articulo 1.4
de la Ley 26/1988, de 29 de julio, sobre disciplina e inter-
vencién de las entidades de crédito y sus apoderados que
dispongan de poderes generales de representacién ; por las
personas que tengan una participacion significativa en el
capital de la entidad segun lo establecido en el articulo 56 de
la Ley 26/1988, o una participacién en empresas de su grupo
econdémico segun los criterios contenidos en el articulo 4 de
la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores ; el
Auditor responsable de los informes de auditoria, asi como
aquellos depositantes que tengan las caracteristicas antes
citadas en las sociedades pertenecientes al grupo de la enti-
dad de crédito y los conyuges y familiares en primer grado
de unos y otros.

No se considerardn valores garantizados a los efectos del pre-
sente Real Decreto aquellos de los que sean titulares las per-
sonas mencionadas en los pérrafos a), d), e) y f) precedentes.

. Asimismo, y sin perjuicio de que sean tenidos en cuenta para
el computo de las aportaciones, la obligacién de pagar los
importes garantizados no comprenderd a los constituidos:

a) Con quebrantamiento de las disposiciones vigentes, en par-
ticular, los originados en operaciones en relacién con las cua-
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les haya habido una condena penal por delitos resultantes de
operaciones de blanqueo de capitales.

b) Por clientes que hayan obtenido, a titulo personal, condicio-
nes financieras que hayan contribuido a agravar la situacién de
la entidad, siempre que tal circunstancia haya sido determina-
da por sentencia firme.

¢) Aquellas personas que actden por cuenta de cualquiera de
los depositantes excluidos en virtud del anterior y de este apar-
tado, o en concierto con los mencionados en los parrafos a) y
b) precedentes.

6. No obstante, los plazos establecidos en el articulo 9.1 de este
Real Decreto, cuando a juicio de la Comisién Gestora existan
circunstancias que permitan presumir la relaciéon o partici-
pacién de algin depositante con las causas motivadoras de la
obligacién de indemnizar, podrd suspenderse el pago de las
indemnizaciones correspondientes mientras no se declare judi-
cialmente, a instancia de parte, la inexistencia de aquella rela-
cioén o participacion. Los fondos dispondrdn de igual facultad
cuando un depositante o cualquier otra persona con derecho o
interés sobre un depdsito haya sido procesado o se hubiera dic-
tado apertura de juicio oral por delitos relacionados con opera-
ciones de blanqueo de capitales, cuando se hubiere incoado el
procedimiento abreviado que se regula en el Titulo III del
Libro IV de la Ley de Enjuiciamiento Criminal y hasta tanto
finalice el procedimiento.

Lo establecido en este apartado y en el precedente se aplicard,
igualmente, a los titulares de valores garantizados».

Articulo 27.

1. El articulo 5, adscripcién a los fondos, apartado 2.b) del Real
Decreto 2606/1996, quedara redactado como sigue:

«b) Las sucursales de entidades de crédito autorizadas en un
pais no miembro de la Unién Europea tendrdn el siguiente
régimen:



172

nelbibto 1,2, 3... Gescartera

1.° Su adscripcion al fondo de Garantia de Depdsitos en
Establecimientos Bancarios serd obligatoria cuando los
depésitos o valores garantizados constituidos o confiados a
la sucursal no estén cubiertos por un sistema de garantia en
el pais de origen.

2.° Deberan adscribirse al fondo de Garantia de Depdsitos en
Establecimientos Bancarios para cubrir la diferencia en
nivel o alcance cuando la garantia del sistema del pais de
origen sea inferior a la cubierta por aquél, ya sea respecto
a los depdsitos, ya respecto a los valores garantizados.

3.° No serd obligatoria su adscripcién al fondo de Garantia de
Depésitos en Establecimientos Bancarios cuando los depé-
sitos y los valores garantizados estén cubiertos en el pais de
origen.»

2. El articulo 5.4 del Real Decreto 2606/1996 quedard redactado
como sigue:

«4.Las entidades integradas en los fondos no podréan utilizar su
pertenencia a los mismos en su publicidad, si bien podrin
incluir una mencién a aquélla sin afadir otros datos o infor-
maciones sobre los fondos. Asimismo, tendrdn en sus ofici-
nas, a disposicién del publico, informacién sobre las caracte-
risticas del fondo e indicacién, en su caso, de las coberturas
ofrecidas por sistemas o fondos extranjeros. En particular,
precisardn el régimen de cobertura para los supuestos de
depdsito o registro de valores en otras entidades financieras.»

Articulo 28.

El articulo 6, exclusion de los fondos, del Real Decreto
2606/1996, quedard como sigue:

«1.Las entidades de crédito que no realicen debidamente sus
aportaciones al fondo de garantia de depdsitos al que estén
adheridas, no contribuyan a las derramas o incumplan las
obligaciones previstas en el apartado 4 del articulo anterior,
podrén ser excluidas del fondo una vez que, requeridas al
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efecto, no hayan regularizado su situacién en el plazo que
se les confiera, que no podrd ser inferior a un mes. Serd
competente para acordar la exclusiéon el Ministro de
Economia, a propuesta del Banco de Espaiia, previo infor-
me de la comisién gestora del fondo afectado y previa
audiencia del interesado, de conformidad con lo dispuesto
en el articulo 84 de la Ley 30/1992, de 26 de noviembre, del
Régimen Juridico de las Administraciones Publicas y del
Procedimiento Administrativo Comun.

. Cuando una sucursal de una entidad de crédito de un pais
de la Unién Europea no cumpliera las obligaciones que le
incumban como miembro del fondo, éste, a través del
Banco de Espafia, lo comunicara a la autoridad supervisora
del Estado de origen de la entidad, para que adopte las
medidas oportunas. Si a pesar de ello, la entidad continua-
se incumpliendo dichas obligaciones, el fondo podra pro-
poner a dicha autoridad la exclusién de la sucursal.
Obtenida la autorizacién expresa de la mencionada autori-
dad, el fondo notificard a la sucursal su exclusién, que serd
efectiva a los doce meses de la notificacion.

. Los dep6sitos realizados, tanto en entidades de crédito
espaiolas como en sucursales de entidades de crédito
extranjeras, antes de que la exclusion sea efectiva, seguirdn
amparados por el fondo hasta su vencimiento. En el caso de
las cuentas corrientes, el saldo amparado no excederd del
existente a la fecha de la exclusién, menos los adeudos que
hayan tenido lugar entre la citada fecha y la de la declara-
cion del supuesto que dé lugar al pago de la indemnizacién.

Los valores e instrumentos financieros confiados a la enti-
dad antes de que su exclusidn sea efectiva dejardn de estar
garantizados por el fondo transcurridos tres meses desde la
fecha de exclusion.

La retirada de la cobertura serd comunicada a los deposi-
tantes a través del “Boletin Oficial del Estado” y de dos
periddicos de 4&mbito nacional.»
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Articulo 29.

El articulo 7, alcance del importe garantizado, del Real
Decreto 2606/1996, quedara del modo siguiente:

«Articulo 7. Importes garantizados.

1. El importe garantizado de los depdsitos tendrd como limite la
cuantia de 20.000 euros o, en el caso de depdsitos nominados
en otra divisa, su equivalente aplicando los tipos de cambio del
dia en que se produzca alguno de los hechos citados en el arti-
culo 8.1 de este Real Decreto o al dia anterior habil cuando
fuese festivo.

El importe garantizado a los inversores que hayan confiado a
la entidad de crédito valores o instrumentos financieros sera
independiente del previsto en el parrafo precedente y alcanza-
rd como méaximo la cuantia de 20.000 euros.

El importe se calculard al valor de mercado de dichos valores
e instrumentos en el dia en que se produzca alguno de los
hechos citados en el articulo 8.2 de este Real Decreto o a los
del dia anterior héabil cuando fuese festivo, aplicando en su
caso el tipo de cambio del dia. Los importes garantizados se
abonardn en su equivalente dinerario.

Caso de que los valores e instrumentos no se negocien en un
mercado secundario oficial, espafiol o extranjero, para deter-
minar el importe garantizado, una vez que se haya producido
alguno de los hechos previstos en el articulo 8 y tinicamente
para este proceso, su valor se calculard atendiendo a los
siguientes criterios:

a) Valores de renta variable: valor tedrico calculado sobre el ulti-
mo balance auditado a la entidad emisora ; en el caso de que no
exista balance auditado o éste contenga salvedades con ajustes
que puedan determinar un valor teérico menor del que resulte de
las cuentas, el valor de mercado se determinard pericialmente.

b) Valores de renta fija: valor nominal mas el cupdn corrido,
cuando el tipo de interés sea explicito, o valor de reembolso
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actualizado al tipo implicito de emision, en el caso de valores
tipo cupén cero o emitidos al descuento.

¢) Instrumentos financieros: valor estimado de mercado calcu-
lado con arreglo a los procedimientos de valoracion general-
mente aceptados respecto al instrumento de que se trate.

d) En los casos de valores o instrumentos emitidos por empre-
sas que se encuentren en suspensién de pagos o quiebra, el
valor a restituir se determinard pericialmente, pudiendo pospo-
nerse su determinacién hasta la conclusién del procedimiento
concursal correspondiente.

Esas garantias se aplicardn por depositante o inversor, sea per-
sona natural o juridica y cualesquiera que sean el nimero y
clase de depositos de efectivo o de los valores e instrumentos
financieros en que figure como titular en la misma entidad.
Dicho limite se aplicard también a los depositantes o inverso-
res titulares de depdsitos o de valores o instrumentos financie-
ros de importe superior al maximo garantizado.

Cuando una cuenta tenga mds de un titular, su importe se divi-
dird entre los titulares, de acuerdo con lo previsto en el contra-
to de depésito y, en su defecto, a partes iguales.

Cuando los titulares de un depdsito actiien como representan-
tes o agentes de terceros, siempre que esta condicion existiera
en el momento de la formalizacién a la entidad antes de que se
produzcan las circunstancias descritas en el articulo 8, la
cobertura del fondo se aplicard a los terceros beneficiarios del
depésito en la parte que les corresponda.

Lo establecido en los apartados 2 y 3 precedentes serd aplica-
ble igualmente a los titulares de valores o instrumentos garan-
tizados.

Los depdsitos existentes en el momento de la revocacion de la
autorizacion a una entidad adscrita a un fondo seguirdn cubier-
tos hasta la extincién de la entidad y la entidad seguird obliga-
da a realizar las aportaciones legalmente exigibles. En el caso
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de las cuentas corrientes, el saldo amparado sera el existente a
la fecha de la revocacién. Los valores o instrumentos financie-
ros confiados a la entidad en el momento de la revocacién
dejardn de estar cubiertos por el fondo transcurridos tres meses
desde dicha fecha.»

Articulo 30.

El articulo 8, causas para la ejecucion de la garantia, del Real
Decreto 2606/1996 ,quedard del modo siguiente:

«Articulo 8. Causas para la ejecucion de la garantia.

1. Los fondos satisfardn a sus titulares el importe garantizado de
los depdsitos cuando se produzca alguno de los siguientes
hechos:

a) Que la entidad haya sido declarada en estado de quiebra.

b) Que se tenga judicialmente por solicitada la declaracién de
suspension de pagos de la entidad.

¢) Que, no encontrdndose la entidad en ninguna de las situa-
ciones contempladas en los anteriores parrafos a) y b) y
habiéndose producido impago de depdsitos vencidos y exi-
gibles, el Banco de Espafa determine que, en su opinién y
por razones directamente derivadas de la situacién financie-
ra de la entidad de que se trate, ésta se encuentra en la impo-
sibilidad de restituirlos y no parece tener perspectivas de
poder hacerlo en un futuro inmediato. El Banco de Espaiia,
oida la comisién gestora del fondo, deberd resolver a la
mayor brevedad y, a mas tardar, dentro de los veintitin dias
siguientes a haber comprobado por primera vez que la enti-
dad no ha logrado restituir depdsitos vencidos y exigibles,
tras haber dado audiencia a la entidad interesada, de confor-
midad con lo dispuesto en el articulo 84 de la Ley 30/1992,
de 26 de noviembre, del Régimen Juridico de las
Administraciones Publicas 'y del Procedimiento
Administrativo Comun, sin que aquélla suponga interrup-
cién del plazo sefialado.
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2. Los fondos satisfaran a sus titulares el importe garantizado de
los valores e instrumentos financieros susceptibles de cobertu-
ra cuando se produzca alguno de los siguientes hechos:

a) Que la entidad de crédito haya sido declarada en estado de
quiebra o se tenga judicialmente por solicitada la declaracién
de suspension de pagos de la entidad y esas situaciones conlle-
ven la suspensién de la restitucion de los valores o instrumen-
tos financieros ; no obstante, no procederd el pago de esos
importes si, dentro del plazo previsto para iniciar su desem-
bolso, se levantase la suspensién mencionada ;

b) Que el Banco de Espaiia declare que la entidad de crédito no
puede, a la vista de los hechos de los que ha tenido conoci-
miento el propio Banco de Espafia y por razones directamente
relacionadas con su situacién financiera, cumplir las obliga-
ciones contraidas con los inversores.

Para que el Banco de Espafia pueda realizar esta declaracién
serd necesario que se produzcan las siguientes circunstancias:

1 Que el inversor hubiera solicitado a la entidad de crédito la
devolucién de los valores e instrumentos financieros que le
hubiera confiado y no hubiera obtenido satisfaccién en un
plazo maximo de veintitin dias hdbiles por parte de aquélla.

2 Que la entidad de crédito no se encuentre en una de las
situaciones previstas en los parrafos a) y b) del apartado 1
de este articulo.

3 Que se dé previa audiencia a la entidad de crédito, de con-
formidad con lo dispuesto en el articulo 84 de la Ley
30/1992, de 26 de noviembre, del Régimen Juridico de las
Administraciones Publicas y del Procedimiento Adminis-
trativo Comtin.

3. Cuando la entidad afectada fuese una sucursal de una entidad
de crédito con sede social en otro Estado de la Unién Europea,
la declaracién de incumplimiento se adoptard con la colabora-
cién de la autoridad competente de dicho Estado.»
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Articulo 31.

El articulo 9, el pago y sus efectos, del Real Decreto
2606/1996, quedara como sigue:

«Articulo 9. El pago y sus efectos.

1. Los fondos deberdn estar en condiciones de satisfacer las
reclamaciones debidamente comprobadas dentro de los tres
meses siguientes a la fecha en que el Banco de Espafia tome
alguna de las determinaciones a que se refieren los parrafos c)
del apartado 1 y b) del apartado 2 del articulo anterior o la
autoridad judicial dicte alguna de las decisiones mencionadas
en los parrafos a) y b) del apar tado 1 y a) del apartado 2 del
articulo anterior y se cumplan las exigencias adicionales pre-
vistas en el parrafo a) del articulo 8.2 citado y ello sin perjui-
cio de lo establecido en el apartado 4 del articulo 4 de este Real
Decreto.

Cuando los fondos prevean que no pueden efectuar los
pagos en el plazo establecido, podrdn solicitar sucesiva-
mente al Banco de Espafa la concesién de hasta tres pré-
rrogas de plazos no superiores a tres meses cada uno, indi-
cando las razones de la solicitud. El Banco de Espafia podra
autorizarlas cuando aprecie que concurren motivos excep-
cionales que justifiquen el retraso, tales como el elevado
nimero de depositantes o inversores, la existencia de cuen-
tas en otros paises o la constatacién de dificultades extraor-
dinarias, técnicas o juridicas, para comprobar el saldo efec-
tivo de los depdsitos o valores garantizados o la proceden-
cia de la indemnizacién.

2. El pago de los importes garantizados de los depdsitos de dine-
ro y valores o instrumentos no se extendera a los efectuados
con posterioridad a la fecha en que se hayan producido las cau-
sas sefialadas en el articulo anterior ni a los depdsitos, inver-
siones o importes que se hayan retirado con posterioridad a
dicha fecha, sin perjuicio de lo establecido en el articulo 7.1 de
este Real Decreto.
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3. Los fondos no podrdn acogerse a los plazos a que se refieren
los apartados anteriores para denegar el beneficio de una
garantia a un depositante o inversor que no haya podido hacer
valer a tiempo su derecho. Los importes no satisfechos, dentro
del plazo establecido o de sus prérrogas, quedardn en los fon-
dos a disposicién de sus titulares, sin perjuicio de su prescrip-
cidén con arreglo a Derecho.

4. Por el mero hecho del pago de los importes garantizados, los
fondos se subrogardn, por ministerio de la Ley, en los derechos
de los depositantes o inversores, hasta un importe equivalente
al de los pagos realizados, siendo suficiente titulo el documen-
to en que conste el pago.

5. En el supuesto de que los valores u otros instrumentos finan-
cieros confiados a la entidad fuesen restituidos por aquella con
posterioridad al pago de un importe garantizado, los fondos
podrén resarcirse del importe satisfecho, total o parcialmente,
si lo restituido, valorado conforme establece el articulo 7.1 en
el momento de la restitucion, fuese mayor que la diferencia
entre el de los que fueron confiados a la entidad, valorados en
el momento en que se produjeron los hechos citados en el arti-
culo 8.2, y el importe pagado al inversor ; cuando el valor de
lo restituido fuese superior al de los valores e instrumentos,
calculado en la fecha citada en el articulo 8.2, el exceso se dis-
tribuird entre el fondo y el inversor a prorrata de sus respecti-
vos créditos.

La restitucién se realizard al fondo correspondiente, quien
entregard al inversor las cantidades que correspondan con arre-
glo a lo previsto en el parrafo precedente, estando dicho fondo
facultado, a tal fin, para enajenar los valores en la cuantia que
resulte procedente.»

Articulo 32.

1 articulo 10, otras actuaciones de los fondos de garantia de
depésitos, apartado 3 del Real Decreto 2606/1996, quedara
como sigue:
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«3.Al adoptar estas medidas, el fondo tendrd en cuenta el coste
financiero de las mismas a su cargo que se comparard con los
desembolsos que hubiese tenido que realizar de optar, en el
momento de la adopcidn del plan, por realizar en lugar de éste
el pago de los importes garantizados previstos en el articulo 7.»

Articulo 33.

La disposicidn final primera, facultad de desarrollo, del Real
Decreto 2606/1996 quedara redactada como sigue:

«Se faculta al Ministro de Economia para dictar las normas
que sean precisas para el desarrollo del presente Real Decreto
y, en particular, para actualizar, previo informe del Banco de
Espafia, las cuantias de indemnizacién contempladas, de con-
formidad con la normativa vigente de la Unién Europea.

Se autoriza al Banco de Espafia para desarrollar el procedi-
miento de eleccidon de sus representantes en las comisiones
gestoras de los fondos, asi como las cuestiones técnico-conta-
ble de los conceptos depdsitos y valores garantizados, de patri-
monio neto no comprometido, y del valor de mercado de los
valores garantizados.»

Disposicion adicional primera. Aportaciones a los Fondos
de Garantia de Depésitos en Entidades de Crédito.

En cuanto a lo dispuesto en el articulo 3 del Real Decreto
2606/1996, conforme a la nueva redaccién dada por el articulo 25 del
presente Real Decreto y por lo que se refiere a las aportaciones
correspondientes a los valores garantizados previstas en el apartado 2
de dicho articulo 3, el Ministro de Economia podra acordar la sus-
pensién temporal de estas aportaciones a la vista de circunstancias
efectivas de riesgo de dichos valores y a la cuantia alcanzada por el
patrimonio de los Fondos de Garantia de Depdsitos.
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Disposicion adicional segunda. Régimen aplicable a las
Sociedades Gestoras de Carteras.

Las Sociedades Gestoras de Carteras deberan asegurar los riesgos
derivados de su actuacién mediante un seguro de responsabilidad
civil concertado con una entidad aseguradora habilitada legalmente
para operar en el dmbito de responsabilidad civil en la Unién
Europea, por una suma asegurada no inferior a 1.225.000 euros.

Las prestaciones de dicho seguro estaran exclusivamente destina-
das a atender los perjuicios causados a sus clientes derivados de la
realizacion de los servicios de inversion propios de su actividad. El
presente requisito deberdn cumplirlo en el plazo de seis meses a par-
tir de la entrada en vigor del presente Real Decreto, informando de
ello a la CNMYV, que hard constar este dato en el registro publico de
empresas de servicios de inversion.

Disposicion adicional tercera. Régimen de los depositarios o regis-
tradores centrales de un sistema de compensacién y liquidacién de
un mercado secundario.

Las posiciones de valores e instrumentos financieros que figu-
ren en cuenta de terceros en alguna sociedad o agencia de valores
que ejerza las funciones de depositario o registrador central de un
sistema de compensacion y liquidaciéon de un mercado secundario,
no habrdn de incluirse dentro del valor efectivo base a utilizar para
el cdlculo de las aportaciones anuales a realizar por las sociedades
y agencias de valores a los Fondos de Garantia. Esta exclusion
alcanzara unicamente aquellas posiciones que sean el reflejo en el
referido sistema de compensacién y liquidacién de los saldos de
valores o instrumentos financieros negociados en ese mercado
secundario que hayan sido depositados o registrados por los inver-
sores en sociedades, agencias de valores o entidades de crédito
miembros de ese mercado que estén sujetas a la obligacién de con-
tribuir a los Fondos de Garantia.
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Disposicién transitoria primera. Constitucion de la socie-
dad gestora.

1. La constitucion de la sociedad gestora prevista en el articulo 2
del presente Real Decreto debera producirse en el plazo de cua-
renta y cinco dias desde la entrada en vigor del presente Real
Decreto y debera ser autorizada por la CNMV.

2. Seran socios fundadores todas las empresas de servicios de
inversidn que, segtin el presente Real Decreto, tienen la obliga-
cion de adherirse al Fondo de Garantia de Inversiones.

3. A las empresas de servicios de inversién que, teniendo la obli-
gacién de ser miembros del Fondo de Garantia de Inversiones,
no comparezcan a la firma del otorgamiento de la escritura de
constitucién de la sociedad gestora, se les aplicard el régimen
previsto en el articulo 12 del presente Real Decreto.

4. El capital inicial de la Sociedad Gestora se distribuird a partes
iguales entre las entidades que deban adherirse al Fondo de
Garantia de Inversiones, sin perjuicio de que una vez constitui-
do el fondo dichas participaciones se adapten a los criterios
establecidos en el articulo 17 del presente Real Decreto.

Disposicion transitoria segunda. Actuaciones anteriores a la
constitucion de las Sociedades Gestoras.
La CNMYV podra requerir de las empresas de servicios de inversién
las actuaciones precisas para una rdpida y eficaz constitucién de la
Sociedad Gestora a que se refiere el articulo 2 del presente Real Decreto.

Disposicion transitoria tercera. Constitucion del Fondo de
Garantia de Inversiones.

1. En el plazo maximo de un mes desde la fecha de aprobacion de
su primer presupuesto por parte de la CNMYV, la Sociedad
Gestora procederd a la constitucion del Fondo. Desde ese
mismo momento la Sociedad Gestora asumird las tareas de
representacion y gestion del Fondo.
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2. La Sociedad Gestora deberd elaborar un presupuesto para el pri-
mer ejercicio de funcionamiento del Fondo, que deber4 aprobar
en el plazo de quince dias a partir de la fecha del otorgamiento
de la escritura de constitucién de la Sociedad Gestora. A dicho
presupuesto le serd de aplicacién lo dispuesto en el articulo 8
del presente Real Decreto, con las adaptaciones oportunas.

Disposicion final primera. Habilitacién competencial.
El presente Real Decreto tiene caracter basico y se dicta al ampa-
ro de la competencia exclusiva del Estado atribuida por el articulo
149.1.11.* y 13.* de 1a Constitucién Espafiola.

Disposicion final segunda. Habilitaciones normativas al
Ministro de Economia.

1. Ala vista de la experiencia habida en el proceso de constitucion
y desarrollo posterior de los Fondos de Garantia de Inversiones,
el Ministro de Economia podré, previo informe de la CNMYV,
actualizar los porcentajes consignados en los apartados 1y 2 del
articulo 8 de este Real Decreto, asi como los criterios de distri-
bucidn de las aportaciones anuales entre las entidades adheridas
a los Fondos reflejados en el apartado 5 de ese mismo articulo.

2. El Ministro de Economia o, en su caso, con su habilitacion expre-
sa, el Banco de Espaia y la CNMYV, dictardn las disposiciones
necesarias para la ejecucion y desarrollo del presente Real Decreto,
en particular en lo que concierne al régimen de inversiones y de
financiacion de los Fondos de Garantia de Inversiones y a la infor-
macién que se debe proporcionar a los inversores, tanto sobre la
cobertura de que disfrutan los inversores como sobre supuestos
concretos en que se hayan producido las circunstancias que den
lugar a la ejecucion de la garantia que prestan dichos fondos.
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Disposicion final tercera. Habilitaciones normativas a la Comisién
Nacional del Mercado de Valores y al Banco de Espaiia.

Se habilita a la CNMYV vy al Banco de Espafia para que mediante
Circular determinen los criterios de valoracién a aplicar a los distin-
tos tipos de los valores e instrumentos financieros no cotizados a inte-
grar en la base de cdlculo de las aportaciones anuales a los Fondos en
el marco de lo previsto, respectivamente, en el apartado 6 del articu-
lo 8 de este Real Decreto y en el apartado 1 del articulo 3 del Real
Decreto 2606/1996, en la nueva redaccién dada por el articulo 25 de
este Real Decreto.

Disposicion final cuarta. Entrada en vigor.

El presente Real Decreto entrard en vigor al dia siguiente de su
publicacién en el Boletin Oficial del Estado, sin perjuicio de lo pre-
visto en la disposicidn final primera, apartado 2, de la Ley 37/1998,
de 16 de noviembre, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores, por lo que la cobertura de los Fondos de
Garantia de Inversores se retrotrae al 1 de julio de 1993.

Dado en Palma de Mallorca a 3 de agosto de 2001.

JUAN CARLOS R.

El Vicepresidente Segundo del Gobierno
para Asuntos Econémicos
y Ministro de Economia.

RODRIGO DE RATO Y FIGAREDO





