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1. Introduccidn

El pasado dia 8 de marzo el Boletin Oficial de
las Cortes Generales publicaba el proyecto de
ley de medidas de reforma del sistema finan-
ciero, que habia sido aprobado una semana an-
tes por el Consejo de Ministros.

Termina asf un largo proceso de elaboracién
de un proyecto denominado inicialmente, y de
forma un tanto ambiciosa, ley financiera, tal vez
porque pretendia incorporar un conjunto mas
amplio de normas o regulaciones que, posible-
mente por no haber sido suficientemente madu-
radas o consensuadas, no han sido incorpora-
das, por lo menos en el proyecto, aunque en es-
tos momentos existe una opinién bastante
generalizada de que algunas podrian ser inclui-
das en el tramite parlamentario que ahora se ini-
cia.

El proyecto consta de 54 articulos agrupa-
dos en cinco capitulos, que responden a los si-
guientes titulos:

1. Fomento de la eficiencia del sistema finan-
ciero;

2. Impulso a la competitividad de la industria
financiera;

3. Financiacion de las pequenas y medianas
empresas;

4. Impulso al empleo de técnicas electréni-
cas, y

5. Proteccién de los clientes de servicios fi-
nancieros.

Elarticulado se completa con cuatro disposi-
ciones adicionales, ocho transitorias, una dero-

gatoria y cuatro finales. En suamplia exposicién
de motivos se senalan tres objetivos basicos del
proyecto:

1. Aumentar la eficiencia y mejorar la compe-
titividad de la industria financiera espafola;

2. Reforzar los mecanismos de proteccion a
la clientela de servicios financieros; y

3. Facilitar la canalizaciéon del ahorro hacia la
economia real, en especial hacia las pequenas
y medianas empresas.

La férmula de ley "omnibus" que presenta el
proyecto, afecta a numerosas disposiciones,
bien por modificacion parcial de su articulado,
bien por la introduccién de apartados con cam-
bios ligeros, bien por incorporacién de regula-
ciones novedosas o, simplemente, por sistema-
tizar y concentrar en una disposicién la legisla-
cion dispersa en numerosas normas.

Conocer el alcance de las medidas de re-
forma requiere, en muchos casos, proceder a la
lectura del apartado o articulo que incorpora el
proyecto, compararlo con la parte de la norma
derogada y enmarcarlo en el resto del articu-
lado, un trabajo que resulta un tanto engorroso,
por lo menos para un no jurista, porque muchos
de los anadidos son modificaciones técnicas de
cardcter juridico que tratan de concentrar una
normativa dispersa o de dar una coherencia al
entramado que estan reformando y que supo-
nen un adelanto al trabajo necesario de elabora-
cion de tres textos refundidos que, tal como
prevé el proyecto, el Gobierno debera acometer
en el plazo maximo de un ano a partir de la en-
trada en vigor de la nueva Ley.

Al tratar tal diversidad de contenidos, e intro-
ducir un articulado tan amplio y variopinto, es di-
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ficil que el proyecto muestre una coherencia
completa y sistematizada que responda a la
consecucion de unos objetivos concretos. En
términos generales, mas parece dirigirse a intro-
ducir pequenos retoques o "arreglos en el traje”
de la regulacién financiera espanola, con el fin
de transponer algunas directivas comunitarias,
buscar una mayor proteccion para los usuarios
de servicios financieros —que no resulta ajena a
sucesos acaecidos recientemente—, actualizar
el importe de las sanciones aplicables a las enti-
dades financieras o a sus administradores,
crear nuevos organos, reforzando el papel y el
nivel de otros ya existentes —o simplemente su-
primiéndolos—, regular la utilizacion de nuevos
instrumentos financieros o la actividad de las en-
tidades de dinero electrénico, y un largo etcétera
de medidas que modifican y derogan parcial-
mente 17 disposiciones legales vigentes. Hay
que senalar como mérito del proyecto, que se
tramite de manera independiente y no siga la via,
que se ha hecho tradicional y un tanto abusiva,
de incluir todo tipo de modificaciones en las le-
yes de acompanamiento a los presupuestos.

El objeto del presente trabajo consiste en
examinar el alcance del proyecto de ley, tal
como ha sido publicado por el Boletin Oficial de
las Cortes, y, mas en concreto, sintetizar y orde-
nar los puntos mas relevantes de los cambios
que pretende introducir.

Con el fin de facilitar a los lectores la com-
prensién de un proyecto de ley con un conte-
nido tan amplio y diverso, se han agrupado las
normas contenidas en él, sin que el orden su-
ponga la aplicacion de un criterio de relevancia,
en cinco bloques:

1. Aplicables a instituciones financieras.

2. Sobre organismos publicos de caracter fi-
nanciero.

3. Dirigidas a la mejora de los sistemas de
supervision.

4. De proteccion a la clientela; y
5. Otras regulaciones.
En los proximos parrafos procederemos a

examinar, de manera individualizada, fas medi-
das incluidas en estos cinco bloques.

2. Medidas que afectan a la operativa
de instituciones financieras

Es la agrupacién que incorpora un mayor nu-
mero de regulaciones. Comenzaremos exami-
nando las que afectan, en primer lugar, a institu-
ciones cuyo 6rgano de control es el Banco de
Espafa, para pasar a continuacion, a las que
dependen de la Comisién Nacional del Mercado
de Valores:

a) Entidades de crédito en general

Relaja las condiciones que deben reunir los
créditos hipotecarios para poder ser traspasa-
dos como participaciones hipotecarias a los
fondos de titulizacién de activos. De esta ma-
nera, se amplian las posibilidades de moviliza-
cién de las carteras de préstamos hipotecarios,
por la via de su titulizacion..

En relacién con las operaciones de factoring,
se autoriza a las entidades a suscribir contratos
de cesidn de las carteras de créditos, derivadas
del trafico mercantil, que tengan las empresas
frente a las Administraciones Publicas. Se abre,
por tanto, la posibilidad de que los servicios de
factoring: control de riesgos, gestion de deudo-
res y financiacién, que hasta ahora sélo podian
realizarse sobre la facturacion a agentes priva-
dos, se amplien a los creditos que tengan por
deudor una administracion publica.

Con ambas medidas se posibilita un mayor
acceso a la financiacién empresarial, del que
saldran beneficiadas todas las empresas y, en
especial, las pequenas y medianas que son las
que suelen tener mas dificultades a la hora de
obtener créditos.

El proyecto contempla, asi mismo, la crea-
cién de un nuevo instrumento financiero, la cé-
dula territorial, que permitird a las entidades de
crédito titulizar los créditos constituidos con las
Administraciones Publicas, de forma similar a lo
que se viene haciendo con las emisiones de ce-
dulas hipotecarias, con las que tienen una
enorme semejanza, en el mercado hipotecario.
Se pretende con este nuevo instrumento finan-
ciero, de una parte, allegar fondos a las Admi-
nistraciones Publicas, especialmente a las Auto-
némicas y Locales , y de otra, la apertura a una
operativa en la que las entidades espanolas es-
tan discriminadas respecto a las de otros pai-

162

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 167
MARZO/ABRIL 2002




SISTEMA FINANCIERO ¥ REALIDAD EMPRESARIAL

ses, como es el caso de Alemania, y que les per-
mitiran entrar en los planes territoriales de finan-
ciacion privada en inversiones publicas.

b) Cooperativas de crédito

De un lado, amplia las posibilidades operati-
vas de estas entidades de crédito al permitirles
superar el limite del 50 por 100 de los recursos
totales en las operaciones activas con terceros
no socios; de otro, les autoriza a aumentar las
participaciones en el capital social de empresas
no cooperativas, si bien, en conjunto, no deben
superar la mitad de sus recursos propios. Final-
mente, podran obtener recursos por la via de la
financiacion subordinada.

La exposicién de motivos indica que la toma
de participaciones industriales permitird a las
cooperativas adquirir un mayor tamano, sin ha-
cer demasiadas precisiones dada la obligada
sintesis, sobre el camino que seguira la amplia-
cién de al dimension. No debe olvidarse, sin
embargo, que el aumento de la cartera de valo-
res industriales supone un mayor riesgo para
las entidades, cuyo tamano, reducido en mu-
chos casos, hace mas compleja la diversifica-
cién de las inversiones.

c¢) Entidades de dinero electrénico

El proyecto de ley sirve, asi mismo, para
transponer dos directivas comunitarias relativas
a las entidades de dinero electrénico y a su con-
sideracién como entidades de crédito, aunque
con un cierto retraso respecto al calendario pre-
visto(1)}.

Las entidades de dinero electronico, en ade-
lante EDE, tienen como actividad principal la
emision de medios de pago en forma de dinero
electronico. Aligual que la directiva 2000/46/CE,
el proyecto de ley define este tipo de dinero
como "el valor monetario representado por un
crédito exigible a su emisor:

a) almacenado en un soporte electrénico,

b) emitido al recibir fondos de un importe
cuyo valor no sera inferior al valor monetario
emitido,

c) aceptado como medio de pago por em-
presas distintas del emisor."

Las EDE tendran estatuto de entidad de cré-
dito y los fondos que reciban seran tratados
como depdsitos a los efectos de cobertura por
los fondos de garantia de depésitos.

d) Instituciones de inversién colectiva

El proyecto autoriza a estas instituciones a
que concedan préstamos de valores sobre sus
carteras, tanto en mercados organizados como
en los que no los son (mercados over the coun-
fer u OTC), con el fin de servir de garantia en las
operaciones que realicen. En cualquier caso, se
preveé gue reglamentariamente se establezcan
las cautelas necesarias para asegurar el buen
fin de estas operaciones.

e) Sociedades y fondos de capital riesgo

La normativa actual dispone que el objeto
principal de estas entidades es la promocién de
empresas no financieras, siempre que no coti-
cen en el primer mercado de la Bolsa de Valo-
res, mediante la adquisicion temporal de partici-
paciones en su capital social.

El proyecto se propone eliminar algunas de
las restricciones a las que estan sometidas es-
tas entidades. En concreto, podran:

1. Mantener la participacion en empresas co-
ticen en Bolsa, cuando se cumpla el requisito de
que no lo hacian en el momento de producirse
la inversion;

2. Tomar participaciones en empresas de su
propio grupo, siempre que se cumplan los re-
quisitos de transparencia exigidos;

3. Realizar, una vez constituidas, aportacio-
nes en especie al capital social;

4. Invertir en valores de empresas cuyo ac-
tivo esté constituido en mas del 50 por 100 por
inmuebles, cuando sean necesarios para desa-
rrollar su actividad. Este seria el caso, por ejem-
plo, de una cadena de restaurantes, cafeterias,
hoteles, etcétera.
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3. Regulaciones que afectan a organismos
publicos de caracter financiero

En este apartado se recogen una sertie de
medidas hetereogéneas, cuya caracteristica co-
mun es que afectan a entes publicos. El pro-
yecto, que sigue un criterio de clasificacion dife-
rente, incluye a la mayoria de ellas en el capitulo
| bajo el titulo de fomento de la eficiencia del sis-
tema financiero.

a) Creacion de la Sociedad de Sistemas

La integracion de los sistemas de compen-
sacion y liquidacion existentes en los mercados
financieros espanoles es una condicién necesa-
ria para el futuro desarrollo de estos mercados.
La medida permitira reducir costes, facilitar las
operaciones desde el exterior y homologar a los
sistemas espanoles con los de la UE, posibili-
tando asf la interconexion y la integracion futura
con los mercados europeos.

La Sociedad de Sistemas nacera como re-
sultado de la fusion de la Central de Anotacio-
nes en Cuenta de Deuda Publica Espanola—un
servicio publico sin personalidad juridica, de-
pendiente del Banco de Espana que se encarga
del registro, compensacion y liquidacion de las
operaciones realizadas en ese mercado—y del
Servicio de Liquidacién y Compensacion de Va-
lores —una sociedad andnima con funciones
de gestion de los registros contables de valores
y de la compensacién y liquidacion de las ope-
raciones realizadas en las Bolsas de Valores y
en el mercado AIAF—, al tiempo que permitira la
integracion de otros sistemas ya existentes en
Espana.

La Sociedad de Sistemas, cuya denomina-
cién completa es "Sociedad de Gestion de los
Sistemas de Registro, Compensacion y Liquida-
cién de Valores", se constituird como sociedad
anénima dedicada al registro contable de los
valores representados en anotaciones en
cuenta y admitidos a cotizaciéon en los merca-
dos de Deuda Publica, de la AIAF y de las Bol-
sas de Valores, y en los que en el futuro deseen
adherirse a este sistema, como puede ser el
caso de los mercados de derivados financieros
o los gestionados por las Bolsas de Barcelona,
Bilbao y Valencia.

La nueva sociedad permitira la integracion

de los servicios de compensacion y de liquida-
cién europeos, al posibilitar el acceso a su capi-
tal social de otras instituciones no residentes
que desemperien actividades similares en sus
paises.

b) Refuerzo de la Central de Informacién
de Riesgos

El proyecto dedica el capitulo VI a la Cen-
tral de Informacién de Riesgos (CIR) a la que
eleva al rango de servicio publico, aunque, en
esencia, mantiene sus fines bésicos de cen-
tralizar la estadistica crediticia y ponerla a dis-
posicién de las entidades, asi como ser un
medio de informacién para los organismos su-
pervisores.

c¢) Consorcio de Compensacion de Seguros

Esta entidad dedicada a cubrir los riesgos de
caracter extraordinario sobre personas y bie-
nes, asi como otros riesgos especiales, asu-
mira, de conformidad con lo previsto en el pro-
yecto, las funciones que viene desarrollando en
la actualidad la Comisién Liquidadora de Enti-
dades Aseguradoras (CLEA) como organismo
liquidador de las compafias de seguros en si-
tuacion de crisis.

La absorcion de facto de la CLEA por el Con-
sorcio tiene por finalidad abaratar costes y una
mayor eficacia en la gestion.

4. Medidas para la mejora de la supervision
y control de las entidades financieras

Dentro de este grupo se incluyen una serie
de regulaciones dirigidas a:

a) Posibilitar el acceso a la informacion por
parte de los supervisores

En primer término, facilitando el intercambio
de informacién, en el &mbito de seguros, valo-
res e instituciones de inversion colectiva, entre
los organismos de control de la Unién Europea,
e incluso con otros paises y siempre que se ga-
rantice la confidencialidad en el tratamiento de
la informacién. De esta forma se transpondra a
la legislacion espanola la Directiva 2000/64/CE,
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relativa al intercambio de informacion con terce-
ros paises.

En segundo lugar, permitiendo a los organis-
mos de supervisién -——Banco de Espana, Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores y Direccidn
General de Seguros y Fondos de Pensiones— el
acceso, bajo determinadas condiciones, a la do-
cumentacion de la auditoria de cuentas, incluidos
los papeles de trabajo que elaboran los auditores
en el ejercicio de su actividad.

b) Actualizar el régimen sancionador

Las medidas son aplicables a las entidades
de crédito, a las empresas de servicios de inver-
sién y a las aseguradoras y se orientan en tres
direcciones;

— Tipificacién de nuevas infracciones, gra-
ves o muy graves, por deficiencias administrati-
vas que den lugar a una incorrecta organizacién
contable o a procedimientos de control interno
inadecuados;

— Actualizacién del cuadro de sanciones.
En primer lugar, se multiplican por 10 los impor-
tes de las multas que, ademas se redenominan
a euros, y, en segundo término, se incorpora
como sancién la amonestacion publica, con
obligacidon de publicacién en el BOE cuando se
trate de faltas graves o muy graves.

— Régimen sancionador de la Central de
Informacion de Riesgos, que incorpora nuevas
infracciones graves y muy graves, entre otras,
por incumplimiento del deber de veracidad o de
confidencialidad y por uso de datos para fines
distintos a los establecidos en el proyecto.

c) Reforzar el control sobre los
establecimientos de cambio de moneda

Se pretende fortalecer el régimen de recur-
sos propios de las casas de cambio y reforzar el
sistema de supervision, exigiendo la auditoria
de cuentas en las casas autorizadas a gestionar
transferencias con el exterior y aumentando las
facultades que sobre ellas tiene el Banco de
Espana.

Dentro de las medidas dirigidas al logro de

una mejor supervision y control de las entida-
des, pueden incluirse también las de racionali-
zacion del régimen de autorizaciones para las
instituciones de inversidon colectiva y de la exi-
gencia de honorabilidad empresarial y profesio-
nal a los apoderados con facultades generales
de representacion de la empresa de servicios
de inversion.

5. Medidas dirigidas a la proteccion
de la clientela

Bajo el titulo de proteccién de clientes de
servicios financieros, el capitulo V del proyecto
incorpora una serie de normas dirigidas al logro
de este objetivo. Con el fin de ordenarlas, las
clasificaremos en cuatro grupos:

a) Creacion de los comisionados y
defensores del cliente

Con la denominacion genérica de "Comi-
sionados para la defensa de los clientes de
servicios financieros" se crean tres Comisio-
nados: para la Defensa del Cliente de Servi-
cios Bancarios, para la Defensa del Inversor y
para la Defensa del Asegurado y del Participe
en Fondos de Pensiones, adscritos respecti-
vamente, al Banco de Espana, alaCNMVyala
Direccion General de Seguros y Fondos de
Pensiones.

El proyecto prevé como funciones de estos
comisionados atender las quejas y reclamacio-
nes de los clientes, remitiendo a los servicios de
supervision aquellos casos en que se aprecien
actuaciones incorrectas, asi como asesorarles
en aspectos relacionados con la proteccién a la
clientela.

Por otra parte, las entidades de crédito y ase-
guradoras, asi como las empresas de servicios
de inversién, estaran obligadas a crear servicios
de atencion al cliente para recoger sus reclama-
ciones, y deberan designar a un defensor del
cliente que las atienda y resuelva.

El hecho de que una decision del defensor
favorable al cliente vincule a la entidad, consti-
tuye una novedad respecto a la situacion actual.
También lo es, aunque ello no se traduzca en
una transformacién de gran calado, la creaciéon

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 167
MARZO/ABRIL 2002

165




SISTEMA FINANCIERQO Y REALIDAD EMPRESARIAL

de los comisionados, que supone una institu-
cionalizaciéon de esta figura en comparacion
con los servicios de reclamaciones existentes
en la actualidad.

b) Derechos del perjudicado en accidentes
de circulacion fuera de su pais

Con el fin de transponer la Cuarta Directiva
de seguro de vehiculos automoviles (2000/26/
CE), el proyecto regula, en los articulos 29,30y
31, los derechos del perjudicado en accidentes
de circulacion acaecidos en paises de la UE
que no sean el de su residencia. Con este fin,
las companias de seguros nacionales que cu-
bran este ramo deberan contar con un repre-
sentante en los demas paises de la UE para tra-
mitar y liquidar los siniestros ocurridos en ellos,
comunicando su existencia a los organismos
de informacién de todos los estados. Por su
parte, el perjudicado espafol en accidentes
ocasionados en otro Estado, podra reclamar
directamente a la entidad aseguradora o al re-
presentante designado por esa compania en
Espana.

c) Transparencia de los mercados de valores

Partiendo de que la transparencia en los
mercados de capitales es un requisito funda-
mental para su correcto funcionamiento y que,
en consecuencia, la informacion debe afluir a
los inversores y no ser manejada de manerares-
tringida por grupos o personas individuales, el
proyecto entre otros puntos:

— Impone una mayor transparencia a las
operaciones vinculadas para evitar abusos de
los directivos sobre los accionistas;

— Refuerza la regulacién de la informacion
privilegiada y de la relevante;

— Previene contra la filtracién de informa-
cién entre distintas areas de una entidad o entre
entidades pertenecientes a un mismo grupo, en
lo que se conoce como "murallas chinas";

— Extiende la obligacién de actuar con
transparencia a los directivos, administradores
y empleados; y

— Refuerza las facultades de proteccion a la
clientela de la CNMV.

6. Otras medidas

En este ultimo grupo se incluyen algunas
medidas del proyecto consideradas como rele-
vantes, sin pretender seguir un criterio de clasifi-
cacion definido, sino mas bien incluirlos en una
especie de cajon de sastre. Sin que el orden im-
pligue mayor o menor importancia, senalare-
mos las tres siguientes:

1. Con el fin de obtener una mayor rentabili-
dad en la gestién de tesoreria del Estado, el Te-
soro podra, con autorizacion del Ministro de
Economia, realizar operaciones de adquisicion
temporal de valores de renta fija.

2. Se dota de una mayor seguridad juridica a
los acuerdos de compensacion contractual
frente a posibles situaciones de quiebra de las
partes.

3. Para facilitar la tendencia que se esta ob-
servando a la integracion de los mercados, en
especial en los de derivados, se modifica el régi-
men de control sobre participaciones cruzadas
de sociedades rectoras de mercados secunda-
rios.

7. A modo de conclusion

El lector paciente que haya llegado hasta
aqui, habra podido hacerse cargo del nimero
tan amplio de medidas que incluye el proyecto,
y ello teniendo en cuenta que, en el repaso rea-
lizado, solo se ha pretendido recoger las nor-
mas que ofrecen una mayor relevancia econo-
mica.

Habra podido darse cuenta también de que
el proyecto no se caracteriza precisamente por
su sistematica y tiene como argumento central
una enorme diversidad de temas que procede,
en muchos casos, de la necesidad de incorpo-
rar modificaciones ligeras a textos legales ya
existentes.

En algunos puntos de su articulado se nota
una cierta preocupaciéon por taponar posibles
vias de escape, utilizadas no hace mucho
tiempo por algunos operadores de escasos es-
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crlpulos y adn presentes en la memoria colec-
tiva. Establecer normas de conducta es siempre
conveniente, pero no debe olvidarse que la su-
pervision y el control son indispensables y que
el respeto a la independencia de las institucio-
nes vy el refuerzo de los servicios técnicos cons-
tituye una condicién necesaria, aunque desgra-
ciadamente no siempre suficiente, para asegu-
rar la transparencia de los mercados, la
solvencia de las entidades financieras y la forta-
leza del sistema financiero, rasgos imprescindi-

bles para la estabilidad y el correcto funciona-
miento de la economia de un pais.

NOTAS

(*) Uned y Funcas.

(1) El 27 de abril del presente ano es la fecha tope para la
transposicion de estas directivas a las legislaciones nacionales.
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