LEGISLACION CONSOLIDADA

Orden de 25 de marzo de 1991 sobre sistema de crédito en
operaciones bursatiles de contado.

Ministerio de Economia y Hacienda
«BOE» num. 85, de 9 de abril de 1991
Referencia: BOE-A-1991-8482

TEXTO CONSOLIDADO
Ultima modificacion: 30 de diciembre de 1998

La experiencia adquirida desde la plena entrada en vigor de la Ley 24/1988, de 28 de
julio, del Mercado de Valores y de sus diversas disposiciones de desarrollo, la evolucidon
experimentada por los mercados bursatiles bajo el nuevo orden institucional y operativo
instaurado por el mencionado texto legal y la conveniencia de establecer un régimen basico
y flexible para el otorgamiento de créditos directamente relacionados con operaciones de
compra o venta de valores admitidos a negociacion en las Bolsas de Valores aconsejan
modificar el régimen establecido en la nueva etapa de la regulacién bursatil, por la Orden de
28 de julio de 1989, ofreciendo a todas las entidades legalmente habilitadas para conceder
esa modalidad de créditos la posibilidad de participar en el sistema y un claro marco juridico
de referencia en la materia.

En su virtud, al amparo de la habilitacién contenida en la disposicién adicional novena
del Real Decreto 726/1989, de 23 de junio,

DISPONGO:

Primero. Objetfo y ambito de aplicacion.

1. Podran otorgar créditos de valores y de efectivo directamente relacionados con
operaciones de compra o venta de valores admitidos a negociacion en las Bolsas de
Valores, con arreglo al sistema regulado en la presente Orden, en lo sucesivo «créditos», las
Sociedades de Valores cuya declaracion de actividades prevea dicha posibilidad
expresamente, asi como también las Entidades Oficiales de Crédito, los Bancos y Cajas de
Ahorro, incluidas la Confederacién Espafiola de Cajas de Ahorros y la Caja Postal de
Ahorros, y las Cooperativas de Crédito a las que se refieren las letras a) y b) del articulo 76
de la Ley del Mercado de Valores.

En el caso de que tales Entidades no sean miembros o no estén adheridas al nuevo
sistema de Compensacion y Liquidacion regulado por el Decreto 1128/1974, de 25 de abril, y
por la Orden Ministerial de 20 de mayo de 1974, deberan obtener el concurso de una
Entidad que reuna tal condicion, en los términos previstos en el articulo 7 de la citada Orden
Ministerial.

2. Los créditos otorgados al amparo de esta Orden se destinaran necesariamente a
realizar operaciones bursatiles de compra y venta de valores al contado, debiendo atender el
acreditado, en la forma y de acuerdo con los requisitos, procedimiento y calendarios
previstos en la presente Orden, las obligaciones que resulten de los créditos.
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Los acreditados designaran en cada caso, la Entidad miembro de la correspondiente
Bolsa a la que encomendaran la realizacidon de esas operaciones de contado.

3. Lo dispuesto en la presente Orden no impedira a las Entidades facultadas para ello de
acuerdo con la Ley del Mercado de Valores otorgar, al margen del citado sistema, crédito
vinculado a operaciones bursatiles.

4. Los créditos permitiran Unicamente realizar operaciones de contado sobre los valores
que, previa comunicacion a la Comision Nacional del Mercado de Valores, determine la
Sociedad Rectora de cada Bolsa de entre los admitidos a negociacién en ella o, en su caso,
la Sociedad de Bolsas. Tales valores deberan ser en todo caso valores incluidos en el Nuevo
Sistema de Compensacion y Liquidacion.

5. El acuerdo de aplicaciéon a un valor del sistema de crédito sera comunicado a todas
las Sociedades Rectoras de las Bolsas de Valores, al Servicio de Compensacion y
Liquidacion y a la Sociedad de Bolsas y sera publicado en los Boletines de Cotizacion.

6. Las 6rdenes de compra o venta de valores que deriven de la previa concesion de un
crédito deberan ascender, como minimo, a 1.200 euros. En ningun caso podran referirse a
operaciones que sean calificadas como excepcionales por razén de su cuantia o finalidad,
de acuerdo con las disposiciones aplicables.

Segundo. Alcance ordinario de los créditos y cancelacion y liquidacion de los mismos.

1. El vencimiento del crédito sera el ultimo dia habil del mes corriente para las
operaciones contratadas en la primera quincena del mismo y el ultimo dia habil del mes
préoximo para las contratadas en la segunda quincena. Sin perjuicio de ello, las operaciones
de crédito podran cancelarse a voluntad del acreditado antes del vencimiento, con tal de que
asi lo manifieste con dos dias de antelacién a la fecha de cancelacion.

2. Vencido, en su caso anticipadamente, el crédito, se procedera por las entidades
acreedoras a su cancelacion y liquidacion, de acuerdo con el calendario que fije la Sociedad
Rectora de cada Bolsa o, en su caso, la Sociedad de Bolsas, calendario que debera ser
publicado en los Boletines de Cotizaciéon con dos dias habiles, al menos, de antelacion al
inicio de su aplicacion.

3. En la liquidacion que siga a la cancelacion del crédito, los acreditados entregaran a la
entidad acreedora el efectivo o los valores adeudados, segun proceda, excepto en los
supuestos de prorroga a que se refiere el numero siguiente.

Tercero. Prorroga de los créditos.

1. Salvo manifestacion en contrario antes del vencimiento, se entendera que los
compradores o vendedores en régimen de crédito solicitan de la entidad acreedora la
prorroga de sus posiciones por un mes. La misma regla sera aplicable al vencimiento de la
prorroga concedida, si bien no podran otorgarse mas de dos prorrogas de una misma
posicion.

2. La manifestacion en contrario a que se refiere el apartado anterior debera formularse,
al menos, con dos dias habiles de antelacién a la fecha de vencimiento del crédito. La
denegacion, en su caso, de la prorroga solicitada debera comunicarse al interesado durante
el dia habil siguiente a aquel en que se tenga por hecha la solicitud.

3. Las condiciones aplicables a las posiciones prorrogadas seran las vigentes para las
nuevas operaciones de crédito concertadas en el periodo durante el que se acuerde la
prorroga.

Cuarto. Garantias exigibles.

1. Tanto en las operaciones de compra, como en las de venta, los acreditados deberan
aportar las garantias que establezca la Sociedad Rectora de cada Bolsa de Valores o, en su
caso, la Sociedad de Bolsas, que no podran ser inferiores a las fijadas con caracter general
por la Comision Nacional del Mercado de Valores. Las garantias constituidas seran
irreivindicables en los términos del articulo 102 del Reglamento de las Bolsas Oficiales de
Comercio, aprobado por Decreto 1508/1967, de 20 de junio.

2. A solicitud de las entidades acreedoras, los acreditados deberan aportar
complementos de las garantias respecto de las posiciones de compra o venta que se
hallasen pendientes y tuvieran por objeto valores cuya cotizacion hubiera variado en mas de
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un 10 por 100 en contra de la posicidon a que las garantias se refieren. Para el célculo de los
complementos exigibles se tendra en cuenta el importe de los derechos econdomicos
devengados durante la vigencia de las posiciones. La posibilidad de exigir complementos de
garantias sera aplicable a las posiciones prorrogadas.

La exigencia de garantias complementarias podra imponerse como obligatoria por las
Sociedades Rectoras o, en su caso, por la Sociedad de Bolsas, en los casos y de acuerdo
con los porcentajes y cuantias que estimen necesarias.

3. Las garantias deberan ser depositadas en una entidad miembro o adherida al Nuevo
Sistema de Compensacion y Liquidacién o en una entidad de depdsito habilitadas a tal fin
mediante su inscripcion en el correspondiente Registro de las Sociedades Rectoras o, en su
caso, de la Sociedad de Bolsas. Dicho régimen de depdsito de garantias podra sustituirse
por un sistema de constitucion de otro tipo de coberturas, de acuerdo con lo que establezca
la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

4. La designacion y eventuales cambios de las entidades depositarias de cada entidad
que otorgue crédito podran efectuarse con caracter general, en cuyo caso deberan
publicarse en los Boletines de Cotizaciéon y comunicarse al Servicio de Compensacion y
Liguidacion de Valores, o en relacién con alguna o algunas operaciones concretas, supuesto
en el que se comunicaran al Servicio de Compensacion y Liquidacién en el momento de
declarar la operacion en cuestion.

5. Las Sociedades Rectoras de las Bolsas y, en su caso, la Sociedad de Bolsas tendran,
en relacion con las operaciones de crédito y con las entidades, incluidas las depositarias,
que actuen en el sistema, las funciones y deberes a que se refiere el articulo 13 del Real
Decreto 726/1989, de 23 de junio, sobre Sociedades Rectoras y miembros de las Bolsas de
Valores, Sociedades de Bolsas y Fianza Colectiva.

Quinto. Deposito del objeto de la operacion.

1. Los valores adquiridos previa concesion de un crédito regulado en esta Orden
quedaran depositados en la Entidad depositaria hasta que se produzca la liquidacién del
crédito, entregandose a cambio el correspondiente recibo. El acreditado debera entregar a la
Sociedad o Agencia de Valores que efectud la operacién de contado orden irrevocable de
venta de los valores adquiridos a crédito, con entrega del importe de la operacién a la
entidad que otorgd el crédito. Esa orden sélo podra ejecutarse por decision de esta ultima
entidad, en caso de que el acreditado incumpla las obligaciones resultantes de la liquidacién
de su posicion, o de la ausencia de actualizacién de garantias.

2. Los derechos econdmicos devengados por tales valores complementaran las
garantias prestadas por el comprador a crédito, aplicAndoseles el régimen propio de las
mismas.

3. El importe de las ventas efectuadas con préstamo de valores debera ser depositado
en la misma forma prevista para el caso de las garantias en el apartado 1 de este numero y
sus rendimientos, de existir, incrementaran las garantias, de forma similar a la prevista en el
anterior apartado de este articulo.

4. Los vendedores deberan entregar a la Sociedad o Agencia de Valores que efectud la
operacion de contado orden irrevocable de compra de los valores vendidos a crédito, con
entrega de los mismos a la entidad que concedié el crédito. Esa orden sélo podra ejecutarse
por decision de esta ultima entidad, en caso de que el acreditado incumpla las obligaciones
resultantes de la liquidacion de su posicion, o de la ausencia de actualizacion de garantias.

5. En el caso de que las operaciones con crédito fuesen efectuadas por una entidad
distinta de la que otorgd el crédito, correspondera a aquélla proceder al depésito de los
valores adquiridos o del importe de las ventas en la entidad depositaria.

Sexto. Publicacion y limites de las condiciones generales de los créditos.

1. Las entidades que pretendan otorgar créditos de los regulados en esta Orden deberan
fijar, con una periodicidad no inferior a la semanal, las condiciones que aplicaran a dichas
operaciones, incluyendo las relativas a garantias o coberturas. Cada operacion se regira por
las condiciones vigentes a la fecha de su celebracion o, en su caso, de su prérroga.

2. Dichas condiciones deberan ser comunicadas a las Sociedades Rectoras de las
Bolsas o, en su caso, a la Sociedad de Bolsas, con antelaciéon suficiente para que sea
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posible la publicacion de las mismas en los Boletines de Cotizacion antes de su aplicacion.
Las entidades que ofrezcan crédito deberan publicar las condiciones mencionadas en las
oficinas y representaciones en que ofrezcan tal servicio.

3. La Comisién Nacional del Mercado de Valores podra fijar limites generales al volumen
de operaciones de crédito que pueden otorgar las entidades o a las condiciones en que
dichas operaciones se practiquen, atendiendo a las circunstancias del mercado.

4. Sin alteracion del marco general previsto en el numero anterior, la Comision Nacional
del Mercado de Valores y el Banco de Espaiia, dentro de sus respectivas competencias,
podran establecer limites singulares al volumen concreto de las operaciones de crédito que
puedan llegar a otorgar cada una de las entidades mencionadas en el numero 1.° del
apartado primero de esta Orden, atendiendo en cada momento a su particular situacion
econodmico-financiera y al alcance de sus recursos propios.

5. Las Sociedades Rectoras de las Bolsas de Valores o, en su caso, la Sociedad de
Bolsas y el Servicio de Compensacioén y Liquidacién podran establecer los procedimientos y
sistemas necesarios para uniformar, simplificar y agilizar la tramitacion administrativa y el
tratamiento informatico de aquellos créditos que tengan un caracter continuado o
generalizado.

Séptimo. Publicacion y requisitos especificos de los préstamos de valores.

1. Las entidades mencionadas en el apartado 1 del numero 1.° de la presente Orden
podran conceder préstamos de valores destinados a operaciones de crédito utilizando los de
su titularidad y aquellos otros que les hayan cedido también en préstamo a tal fin sus
respectivos titulares. Estos préstamos se documentaran en contratos en los que deberan
identificarse los valores objeto del mismo, a través de la mencion a su referencia técnica,
indicando expresamente su afectacion a dicho uso y la duracion del préstamo. Las citadas
entidades deberan fijar y hacer publicas las condiciones de estos contratos en la misma
forma prevista en el nUmero anterior de esta Orden.

En cualquier caso, y sin perjuicio de las demas condiciones que se fijen, los prestamistas
de los valores percibiran el importe dinerario correspondiente a los derechos econdmicos
que generen durante la cesion pactada los valores de referencia, incluidas las primas de
asistencia a la Juntas Generales. Salvo pacto en contrario, si dentro de ese periodo
sobrevinieran aumentos de capital que dieran nacimiento a derechos de asignacién gratuita
o de suscripcion preferente de nuevas acciones, deberan ponerse a disposicion del
prestamista, cuando tales derechos se segreguen, otros de la mismo clase, en la cuantia
que corresponda a los valores prestados.

2. En todos los casos en que se utilicen para otorgar crédito valores cuya titularidad
corresponda a terceras personas, la entidad en cuestion debera remitir una copia del
contrato en que se base dicha utilizacion a las Sociedades Rectoras de las Bolsas o, en su
caso, a la Sociedad de Bolsas y otra al Servicio de Compensacion y Liquidacion de Valores.

3. Las Sociedades Rectoras de las Bolsas de Valores o, en su caso, la Sociedad de
Bolsas y el Servicio de Compensacioén y Liquidacién podran establecer los procedimientos y
sistemas necesarios para uniformar, simplificar y agilizar la tramitacion administrativa y el
tratamiento informéatico de aquellos y préstamos de valores que tengan un caracter
continuado o generalizado.

Octavo. Registro de operaciones.

1. Las entidades que otorguen crédito deberan llevar un Registro de tales operaciones
en el que constaran:

Las operaciones de compra, especificando los valores comprados, el precio, el nombre
del comprador y la fecha del vencimiento.

Las operaciones de venta, especificando los valores vendidos, el precio, el nombre del
vendedor y la fecha de vencimiento.

Los contratos de préstamo de valores, especificando los que sean objeto del contrato, el
nombre del prestamista, la comision del préstamo y la fecha de vencimiento del contrato.

Las garantias constituidas, separando la garantia inicial y las complementarias, y
especificando la fecha de constitucién de cada una.
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2. Todas las operaciones con crédito y sus prérrogas deberan ser comunicadas a la
Sociedad Rectora de la Bolsa en la que tengan lugar las operaciones de contado en cuestién
0, en su caso, a la Sociedad de Bolsas, las cuales llevaran un Registro en el que anotaran
estas operaciones.

3. Las Sociedades Rectoras de las Bolsas en las que tengan lugar las operaciones o, en
su caso, la Sociedad de Bolsas, publicaran en el Boletin Oficial de Cotizacion las posiciones
de crédito existentes en cada momento que estén pendientes de cancelar.

4. Las Sociedades o Agencias de valores y Bolsa que efectuen operaciones de contado
conectadas con un crédito concedido por otra Entidad deberan comunicarle todos los datos
necesarios para que esta ultima pueda llevar el Registro contemplado en el apartado 1 de
este numero.

5. Los procedimientos y sistemas que puedan eventualmente establecerse de acuerdo
con el apartado 3 del numero anterior deberan incluir las oportunas previsiones respecto de
la llevanza de los registros, la comunicaciéon de operaciones y la publicaciéon de saldos
previstas en este niumero.

Noveno. Suspensién de las operaciones a crédito.

1. Cuando el conjunto de posiciones en régimen de crédito sea excepcional por su
cuantia, de acuerdo con lo previsto en los articulos 154 y 163 del Reglamento de Bolsas, las
Sociedades Rectoras de las Bolsas de Valores o, en su caso, la Sociedad de Bolsas, previa
comunicaciéon a la Comisién Nacional del Mercado de Valores, podran suspender las
operaciones en régimen de crédito en relacion con los valores afectados.

2. Con igual comunicacion previa dichas Sociedades podran suspender las operaciones
en régimen de crédito con respecto a determinados valores cuando las Entidades emisoras
de los mismos anuncien operaciones financieras, que, por sus caracteristicas, puedan
dificultar su desarrollo.

3. Los acuerdos de suspension seran publicados en los Boletines de Cotizacion.

DISPOSICION ADICIONAL

Se habilita a la Comision Nacional del Mercado de Valores para dictar las disposiciones
necesarias para el desarrollo de la presente Orden.

DISPOSICION DEROGATORIA

Queda derogada la Orden de 28 de julio de 1989, sobre sistema de crédito en
operaciones bursatiles de contado.

DISPOSICION FINAL

La presente Orden entrara en vigor al dia siguiente de su publicacion en el «Boletin
Oficial del Estado».

Madrid, 25 de marzo de 1991.
SOLCHAGA CATALAN

Este texto consolidado no tiene valor juridico.
Mas informacion en info@boe.es
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