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MINISTERIO DE ECONOMÍA
317 ORDEN ECO/3721/2003, de 23 de diciem-

bre, por la que se aprueba el código de con-
ducta para las mutuas de seguros y mutua-
lidades de previsión social en materia de
inversiones financieras temporales.

La disposición adicional tercera de la Ley 44/2002,
de 22 de noviembre, de Medidas de Reforma del Sistema
Financiero, dispone que la Comisión Nacional del Mer-
cado de Valores, el Banco de España y el Ministerio de
Economía, cada uno en el ámbito de su supervisión, apro-
barán códigos de conducta que contengan las reglas
específicas a las que deberán ajustarse las inversiones
financieras temporales que hagan, entre otras entidades,
las mutuas de seguros y las mutualidades de previsión
social, con el fin de optimizar la rentabilidad del efectivo
de que dispongan y que puedan destinar a obtener ren-
dimientos de acuerdo con sus normas de funcionamiento.

Igualmente, la citada disposición adicional impone a
los órganos de gobierno, administración o dirección de
dichas entidades la obligación de presentar un informe
anual acerca del grado de cumplimiento de los citados
códigos de conducta para conocimiento de sus asocia-
dos o mutualistas.

Ha de considerarse que las mutuas de seguros y las
mutualidades de previsión social están sometidas a un
régimen específico de inversión, diversificación y disper-
sión de las inversiones en que se materializan las pro-
visiones técnicas que por su normativa especifica están
obligadas a constituir, contenido en la Ley 30/1995,
de 8 de noviembre, de Ordenación y Supervisión de los
Seguros Privados y en su Reglamento de desarrollo, apro-
bado por Real Decreto 2486/1998, de 20 de noviembre;
régimen que en sí mismo garantiza la consecución de
la finalidad perseguida con las reglas específicas que
se contienen en el código de conducta a aprobar, en
lo que se refiere a las inversiones financieras temporales
que están afectas a la cobertura de provisiones técnicas,
para las que, por tanto, no resulta necesario prever reglas
específicas adicionales.

Asimismo, la Ley de Ordenación y Supervisión de
los Seguros Privados obliga a las entidades aseguradoras
a disponer de un margen de solvencia, a cuyos efectos
la norma reglamentaria de desarrollo determina los ele-
mentos que integran el patrimonio propio no compro-
metido de la entidad; igualmente la precitada Ley obliga
a las entidades a constituir un fondo de garantía inte-
grado por determinados elementos que prevé la norma
reglamentaria que la desarrolla. También conviene des-
tacar que, enmarcadas en las normas de control interno
de las entidades aseguradoras del artículo 110 del Regla-
mento de Ordenación y Supervisión de los Seguros Pri-
vados, se contiene una regulación detallada de la uti-
lización de instrumentos derivados por parte de las enti-
dades aseguradoras. Normativa toda ella a la que quedan
sometidas las mutuas de seguros y las mutualidades
de previsión social en el ejercicio de su actividad.

La presente disposición es un paso más dentro del
proceso de reformas del sistema financiero en España
acometido últimamente, por una parte, en la Ley
44/2002, de 22 de noviembre, con la finalidad, de
aumentar su eficiencia y competitividad, a la vez que
potenciando la protección de los clientes, usuarios y
demás sujetos que actúan en los mercados financieros,
en especial, frente al abuso de mercado, y sin olvidar
el fortalecimiento y la mejora de la auditoría, así como
la conveniencia de dotar a nuestras empresas de unas
normas contables técnicamente adecuadas a su ámbito
y dimensión; y, por otra, por la Ley 26/2003, de 17

de julio, norma aprobada con la finalidad de garantizar
el correcto funcionamiento de las empresas a través del
fomento de la transparencia y la transmisión de la infor-
mación a los inversores y al mercado. Y por último, la
reciente Ley 62/2003, de 30 de diciembre, de Medidas
fiscales, administrativas y de orden social que establece,
a los efectos que interesan, para los grupos de socie-
dades que cotizan en los mercados la aplicación de nor-
mas contables internacionales, amplía el ámbito subje-
tivo de las empresas que pueden acogerse al régimen
simplificado de la contabilidad, extiende la obligación
de contar con un comité de auditoría a todas las enti-
dades emisoras de valores admitidos a negociación en
mercados secundarios oficiales de valores, precisa el
contenido del informe de gobierno corporativo de las
cajas de ahorros, y mejora los criterios de representación
de los intereses colectivos en la Asamblea General.

En este sentido son de señalar, dentro de este proceso
de reformas normativas, incluidas tanto las que ya están
en vigor, como las que verán la luz en un breve plazo,
el desarrollo del régimen de comunicación de informa-
ción relevante al mercado de los emisores de valores,
y sobre información de operaciones vinculadas por las
sociedades emisoras, del régimen simplificado de la con-
tabilidad, de la regulación del Comité de Auditoría, la
modificación del régimen de OPAS, de los Códigos de
Conducta sobre inversiones financieras temporales de
las entidades sin ánimo de lucro, de los Comisionados
para la Defensa del Cliente de servicios financieros, así
como la exigencia de que los mercados estén al corriente
de los pactos parasociales, de tal suerte que la cele-
bración, modificación o prórroga de los pactos paraso-
ciales requerirá, como condición de eficacia, su publi-
cación, comunicación y depósito, no produciendo de otra
forma efecto alguno. La anterior previsión se extiende
a aquellos pactos parasociales que se hubieren celebrado
con anterioridad a la entrada en vigor de la Ley 26/2003,
los que deberán ser objeto de publicación, comunicación
y depósito en el plazo de tres años, salvo en el supuesto
en que se produzca una OPA de la sociedad cotizada,
en cuyo caso deberá realizarse con carácter inmediato,
estableciéndose, además, en garantía del inversor, por
expresa previsión de la Ley, que los pactos parasociales
serán en todo caso ineficaces en los supuestos que esta-
blece en los números 2 y 3 de la disposición transitoria
tercera de la repetida Ley 26/2003.

En este contexto, al objeto de dar cumplimiento a
la disposición adicional tercera de la Ley de Medidas
de Reforma del Sistema Financiero en el ámbito de la
supervisión del Ministerio de Economía sobre las mutuas
de seguros y mutualidades de previsión social, conviene
establecer las reglas específicas a las que habrán de
ajustarse las inversiones financieras temporales de estas
entidades que no estén afectas a la cobertura de pro-
visiones técnicas.

Estas reglas atienden a dos principios fundamentales:
materializar todas las inversiones financieras temporales
en activos que sean aptos para la cobertura de provi-
siones técnicas, y ampliar a los activos financieros estruc-
turados que puedan tener la naturaleza de inversiones
financieras temporales, las condiciones exigidas para la
utilización de instrumentos derivados. Y ello con inde-
pendencia de lo determinado en los Códigos de Con-
ducta que aprueben la Comisión Nacional del Mercado
de Valores y el Banco de España en el ámbito de los
mercados que supervisan.

En virtud a todo lo anterior, y en cumplimiento de
la disposición adicional tercera de la Ley 44/2002, de
22 de noviembre, de Medidas de Reforma del Sistema
Financiero, dispongo:

Primero. Aprobación del Código de Conducta.—Se
aprueba el Código de Conducta para las mutuas de segu-
ros y mutualidades de previsión social en materia de
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inversiones financieras temporales, que se inserta a con-
tinuación.

Las reglas de este Código de Conducta se aplicarán
por las mutuas de seguros y mutualidades de previsión
social a las inversiones financieras temporales que no
se encuentren afectas a la cobertura de provisiones téc-
nicas con independencia de las que establezcan los Códi-
gos de Conducta que aprueben el Banco de España y
la Comisión Nacional del Mercado de Valores en el ámbi-
to de su supervisión.

Segundo. Ámbito de aplicación.—Este Código de
Conducta se aplicará a las mutuas de seguros y mutua-
lidades de previsión social sometidas a la supervisión
del Ministerio de Economía en los términos del artícu-
lo 69 de la Ley de Ordenación y Supervisión de los Segu-
ros Privados.

Tercero. Entrada en vigor.—La presente Orden entra-
rá en vigor al día siguiente al de su publicación en el
Boletín Oficial del Estado. Lo dispuesto en la regla IV
del Código de Conducta en relación con la presentación
del informe anual resultará de aplicación para las cuentas
anuales correspondientes al ejercicio 2003.

Madrid, 23 de diciembre de 2003.

DE RATO Y FIGAREDO

CÓDIGO DE CONDUCTA PARA LAS MUTUAS DE SEGU-
ROS Y MUTUALIDADES DE PREVISIÓN SOCIAL EN
MATERIA DE INVERSIONES FINANCIERAS TEMPORALES

I. Las inversiones financieras temporales de las
mutuas de seguros y mutualidades de previsión social
que no se encuentren afectas a la cobertura de pro-
visiones técnicas se materializarán en activos que por
su naturaleza, titularidad y situación sean aptos para la
cobertura de provisiones técnicas, conforme a lo es-
tablecido en el Reglamento de Ordenación y Supervi-
sión de los Seguros Privados, aprobado por Real Decre-
to 2486/1998, de 8 de noviembre, y en sus normas
de desarrollo. Todo ello sin perjuicio de la normativa
específica de ordenación y supervisión de los seguros
privados que respecto a tales inversiones, según su natu-
raleza, resulte de aplicación.

II. En particular, en la utilización de instrumentos
derivados y de activos financieros estructurados deberá
estarse a lo dispuesto por el artículo 110.2 del Regla-
mento de Ordenación y Supervisión de los Seguros Pri-
vados y sus normas de desarrollo.

III. A efectos de lo dispuesto en este Código se con-
sideran inversiones financieras temporales aquellas que
tengan tal condición conforme al Plan General de Con-
tabilidad, aprobado por Real Decreto 1643/1990, de
20 de noviembre, incluso la parte de las inversiones
a largo plazo que tengan vencimiento a corto o aquellas
inversiones a largo plazo que incluyan una opción o un
derecho de resolución que pueda ejercitarse por cual-
quiera de las partes en el plazo de un año.

IV. Los consejos de administración de las mutuas
de seguros y las juntas directivas de las mutualidades
de previsión social deberán presentar a las asambleas
generales en que se aprueben las cuentas anuales de
la entidad, el informe anual acerca del grado de cum-
plimiento de este Código de Conducta y de los Códigos
de Conducta aprobados por la Comisión Nacional del
Mercado de Valores y del Banco de España, al que se
refiere la disposición final tercera de la Ley 44/2002,
de 22 de noviembre, de Medidas de Reforma del Sistema
Financiero. De ese informe se dará cuenta también a
las entidades o personas protectoras de las mutualidades
de previsión social.

318 ORDEN ECO/3722/2003, de 26 de diciem-
bre, sobre el informe anual de gobierno cor-
porativo y otros instrumentos de información
de las sociedades anónimas cotizadas y otras
entidades.

La Ley 26/2003, de 17 de julio, por la que se modifica
la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores
y el texto refundido de la Ley de Sociedades Anónimas,
aprobado por el Real Decreto Legislativo 1564/1989,
de 22 de diciembre, con el fin de reforzar la transparencia
de las sociedades anónimas cotizadas, añade un nuevo
Título X a la Ley del Mercado de Valores (LMV), esta-
bleciendo ciertas especialidades que afectan a estas enti-
dades en lo que se refiere a la transmisión de información
al mercado de las prácticas de gobierno corporativo a
través de la elaboración de un informe anual de gobierno
corporativo de cada sociedad, elaborado por el Consejo
y disponible a todos los accionistas e inversores median-
te su publicación en la página web de la sociedad, al
tiempo que potencia los mecanismos que aseguren la
información que resulte relevante a los accionistas, la
comunicación de éstos con la sociedad, y en última ins-
tancia facilitando su participación en la toma de deci-
siones.

La citada Ley introduce, en efecto, dos nuevas obli-
gaciones en relación con la información societaria. En
primer lugar, la imposición a las sociedades cotizadas
de la obligación de hacer público con carácter anual
un informe de gobierno corporativo. El informe anual
de gobierno corporativo es un documento cuya finalidad
es recoger una información completa y razonada sobre
las estructuras y prácticas de gobierno en cada sociedad
que permita conocer los datos relativos a los procesos
de toma de decisiones y todos los demás que revelen
aspectos importantes del gobierno societario, con objeto
de que el mercado, los inversores y los accionistas pue-
dan hacerse una imagen fiel y un juicio fundado de la
sociedad. A estos efectos, el informe anual de gobierno
corporativo contendrá una información reglada que no
omita datos relevantes ni incluya informaciones que pue-
dan inducir a error. Para ello, deberá estar redactado
en un lenguaje claro y preciso, de forma que no dé lugar
a la formación de un juicio erróneo entre sus destina-
tarios, realizándose las comprobaciones necesarias y
adoptar todas las medidas oportunas para asegurarse
de la veracidad de su contenido y de que no se omite
ningún dato relevante ni induce a error.

También se impone a las entidades emisoras de valo-
res que coticen en un mercado secundario oficial la rea-
lización de un informe anual de gobierno corporativo,
que sigue la misma estructura que el relativo a las socie-
dades cotizadas, aunque con particularidades derivadas
de la distinta naturaleza jurídica de cada entidad.

En segundo lugar y en cuanto a los instrumentos
de información, la Ley de Transparencia establece que
las sociedades cotizadas deben cumplir las obligaciones
de información establecidas en la Ley de Sociedades
Anónimas por cualquier medio técnico, informático, o
telemático, sin perjuicio del derecho de los accionistas
a solicitar la información en forma impresa. En este sen-
tido, las sociedades anónimas cotizadas deberán dispo-
ner de una página web para atender el ejercicio de infor-
mación por parte de los accionistas y para difundir la
información relevante, de acuerdo con el artículo 82.5
de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de
Valores.

Estas obligaciones que en relación con la información
societaria se imponen específicamente a las sociedades
anónimas cotizadas se han de cohonestar con el derecho
de información de los accionistas de las sociedades anó-
nimas que se regula en el artículo 112 del texto refundido


