INFORMACION LEGISLATIVA (*)

A cargo de

PEDRO DE ELIZALDE Y AYMERICH
LUIS MIGUEL LOPEZ FERNANDEZ

1. DERECHO CIVIL

3. Derechos reales

1. REGIMEN ESPECIAL DE LA PROPIEDAD. Regulaci6n del Patrimonio
Histérico de Andalucia.
Ley del Parlamento de Andalucia 1/1991, de 3 de julio («B.O.E.» del 26).

A) Exposicién

Al amparo de las competencias atribuidas por el articulo 13 n.° 27 y 28 del Estatuto
de Autonomia, se ha procedido por el Parlamento Andaluz a la promulgacién de la pre-
sente norma, cuya declarada intenci6n es la de definir un marco general en el cual se
acojan los planteamientos de la Ley Estatal 16/85 del Patrimonio Histérico Espaiiol,
sirviendo asi como complemento y desarrollo de la misma. Podriamos resumir del
siguiente modo los aspectos més relevantes de la regulacién autonémica:

1) Se ha atendido por el legislador a la necesidad de coordinar la accién protecto-
ra de la Ley con la legislacién urbanistica y en consecuencia se posibilita la interven-
cién de la Consejerfa de Cultura y Medio Ambiente en el procedimiento de tramitacién
del correspondiente planeamiento y en la actividad urbanistica de los particulares en
relacién con los bienes inmuebles objeto de proteccién.

2) La Ley presentada crea el Catdlogo General del Patrimonio Histérico Andaluz,
moduldndose en su texto el régimen juridico aplicable a los bienes constitutivos del
mismo segin hayan sido estos objeto de inscripcién genérica o especifica, establecién-
dose un régimen de autorizaciones previas més estricto en relacién con estos ltimos.

3)  Se opta por la subvenci6n y el acuerdo con los particulares como instrumen-
tos de preferente utilizacién para promover su colaboracidn, estableciéndose la consi-

(*) Referida a las disposiciones publicadas en el «B.O.E.» durante ¢l segundo trimestre de 1991,
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deracién de las ayudas concedidas como créditos refaccionarios anotables en el Regis-
tro de la Propiedad, cuya cancelacién tendrd lugar una vez verificado el cumplimiento
de los condicionantes impuestos para el otorgamiento de la subvencién.

4) Ademés se aligeran los formalismos establecidos para la aceptacién de dona-
ciones o legados de bienes muebles del Patrimonio Histérico Andaluz con la finalidad
de garantizar su efectiva permanencia en Andalucia, facultindose a tales efectos al
Consejero de Cultura y Medio Ambiente.

5) Tienen reflejo igualmente en la regulacién autondmica los tradicionales debe-
res de conservacién y custodia, puestos a cargo de propietarios, titulares de derechos o
simples poseedores de bienes integrantes del Patrimonio Histérico Andaluz, contem-
pldndose la posibilidad de acudir a la expropiacién por causa de interés social en el
supuesto de incumplimiento de tales deberes.

6) Son también destacables los derechos de tanteo y retracto establecidos en favor
de la Administracién autonémica para el caso de que se pretenda transmitir la titulari-
dad o tenencia de bienes catalogados.

Cabe sefialar por tltimo que en la Disposicién comentada se contiene una tipifica-
cién de infracciones, sistematizadas en muy graves, graves y menos graves, con sus
correspondientes sanciones y sujetos responsables, cuya inspiracién responde a la idea
de que la actuacién antijuridica no pueda ser nunca fuente de lucro.

B) Observaciones

La presente disposicién plantea una serie de problemas derivados de la perniciosa
parcelacién del ordenamiento y que, si bien son detectables también en mayor o menor
medida en la Ley Estatal 16/85, del Patrimonio Histérico Espaifiol, no por ello resultan
menos perturbadores para la seguridad juridica garantiza por el art. 9-3 de nuestro
vigente texto constitucional. Asf, los deberes de conservacion y custodia son puesto a
cargo, segiin ya dijimos , de propietarios, titulares de derechos y simples poseedores de
los bienes que integran el Patrimonio Histérico Andaluz (de propietarios o, en su caso,
titulares de derechos reales o poseedores, se habla en la vigente Ley Estatal y a los pro-
pietarios, poseedores o usuarios se referfa con similar imprecisién, el texto derogado de
1933). Sin embargo, el art. 16-2 del texto autonémico recoge la posibilidad de que los
destinatarios de las 6rdenes de ejecucién administrativas, encaminadas a promover
coactivamente el efectivo cumplimiento de tales obligaciones, se liberen cuando el
coste de las obras o previsiones impuestas exceda del 50 por 100 del valor total del
bien de que trate, siempre que ofrezcan a la Consejeria competente la transmisién de
sus respectivos derechos sobre el indicado bien, por el precio por ellos estimado al cal-
cular el porcentaje que supone sobre el total el coste de las actuaciones impuestas.
Resulta evidente la inspiracién del precepto en la contemplacién del derecho de propie-
dad, toda vez que si se trata de un derecho real y obligacional que faculte a su titular
cualquier utilizacién del bien en cuestién ;qué papel juega el valor del bien? El médulo
seria en todo caso el del derecho de que se trate, pero entonces ;qué ocurre si el dere-
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cho no es transmisible, como sucede sefialadamente con el derecho real de uso (art. 525
del Cédigo Civil)?

Mis sorprendente resulta la regulacién de los derechos de tanteo y retracto estable-
cidos en favor de la Administracién Auton6mica, por cuanto, se contemplan en el art.
18-1 de la ley autonémica en relacién con la transmisién de la titularidad o tenencia de
bienes catalogados, afiadiendo, en el apartado 2 del mismo precepto, que la voluntad de
transmitir la titularidad o tenencia de bienes catalogados habra de ser notificada a la
Administracién con dos meses de antelacién, indicando el precio y condiciones con que
pretendan enajenarse. Este apartado viene a explicar de algiin modo que son dnicamen-
te las transmisiones onerosas por actos inter-vivos las sometidas a los citados derechos
de tanteo y retracto, pero no salva la grave imprecisién terminol6gica de este articulo al
resultar palmaria la disparidad existente entre la transmisién de la tenencia ( a que se
alude en al art. 430 del Cédigo Civil denomindndola posesién natural) y el concepto
jurfdico de enajenacién. También resulta evidente que no toda enajenacién ha de mate-
rializarse a través de un negocio juridico oneroso, con lo cual vuelve a plantearse la
falta de sintonia existente en la terminologia.

Tampoco parece demasiado adecuado denominar derechos de tanteo y retracto a los
establecidos en el art. 18-3 de la norma autonémica, toda vez que, reproduciendo la
regulacién contenida en el art. 38-2 y 3 de la Ley Estatal 16/85 igualmente criticable, se
faculta a la Consejerfa competente a abonar en dos anualidades como méximo (dos
ejercicios econ6micos en la ley estatal), el precio por el que se iba a enajenar o se ena-
jend el bien.

Por dltimo también resulta destacable la posibilidad conferida a la Administra-
cién para el establecimiento, en los supuestos de inscripcién especifica, de las ins-
trucciones particulares que concreten, para cada bien y su entorno, la forma en que
deben materializarse las inconcretas obligaciones previstas genéricamente en la ley
para los propietarios o poseedores de bienes catalogados (art. 11-1 de la ley comenta-
da). Estamos ante un acto administrativo (inclusién en el catdlogo), que no se limita a
aplicar la ley, sino que se desarrolla el estatuto jurfdico de un bien determinado con
pretendida eficacia «erga omnes» y cuya publicidad se garantiza en el articulo 6-2 de
la norma autonémica.

2. DERECHO REGISTRAL

2. REGISTRO CIVIL. Reforma Parcial de su Reglamento. R.D. 1063/1991,
de 5 de julio («B.O.E., del 9).

La presente disposicién viene a establecer la documentacién precisa para justificar
el domicilio del progenitor o progenitores a efectos de proceder a la inscripcién del
nacimiento en el correspondiente Registro Civil, en aquellos supuestos en que el alum-
bramiento acaeciera en municipio distinto del meritado domicilio.

Ademds se amplia el plazo de declaracién a treinta dias cuando se acredita la con-
currencia de justa causa que habrd de hacerse constar en la inscripci6n.
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3. DERECHO MERCANTIL

3. SOCIEDADES. Regulaci6én de las Sociedades Andénimas Deportivas.
Real Decreto 1084/1991, de julio («B.O.E» del 15).

En virtud de este Real Decreto se procede al desarrollo del nuevo modelo de asocia-
cionismo deportivo delineado por la Ley del Deporte, de la cual ya se diera noticia en
el fasciculo I del tomo XLIV de esta revista, mediante el establecimiento de las pecu-
liaridades necesarias para adaptar el régimen general de la Sociedad An6nima al mundo
del deporte y entre las cuales podriamos destacar las siguientes:

1) Se contemplan normas especiales en relacién con el capital de las Sociedades
Andénimas Deportivas (siempre respetando la cifra minima establecida por la legisla-
cién de Sociedades An6nimas) y con el proceso fundacional de las mismas, revistien-
do especial interés, en este ultimo aspecto, la intervencion administrativa, articulada
a través del Consejo Superior de Deportes y del Registro de Asociaciones Deporti-
vas.

2) También se imponen rigurosas limitaciones a la posibilidad de ostentar simul-
tdneamente la titularidad de acciones en dos o m4s sociedades que participen en la
misma competicién, bien sea de forma directa o a través de personas o entidades que
constituyan una «unidad de decisién», snjetando determinados negocios juridicos rela-
tivos a las acciones de las Sociedades Anénimas Deportivas a especiales requisitos de
notificacién.

3) Las disposiciones relativas a la Administracién de las Sociedades An6nimas
Deportivas contenidas en el Real Decreto presentado, vienen a contemplar una serie de
causas especificas de incapacidad para desempefiar una serie de causas especificas de
incapacidad para desempefiar el cargo de Administrador, estableciéndose adem4s el
régimen juridico de las garantias a prestar por los administradores, la necesidad de
acuerdo de la Junta General para la realizacién de determinados actos o negocios juridi-
cos y la obligatoriedad de comunicar a la Liga Profesional aquellos acuerdos que
supongan modificacién de los Estatutos Sociales, estando la mencionada entidad, asi
como los accionistas que representan al menos el 5 por 100 del capital social legitima-
dos para la impugnacién de tales acuerdos.

4) Se contienen también las disposiciones relativas al ejercicio de los derechos de
tanteo y retracto conferidos en favor de determinados entes piiblicos por la antes citada
Ley del Deporte para el caso de enajenacién a titulo oneroso de instalaciones deporti-
vas pertenecientes a una Sociedad An6énima Deportiva.

5) Por dltimo, en las Disposiciones Adicionales de la norma comentada se contie-
nen una serie de preceptos principalmente referidos a los avales bancarios a prestar por
las Juntas Directivas a los clubes no obligados a adoptar la forma societaria, abord4n-
dose en las Disposiciones transitorias el régimen juridico aplicable al complejo proceso
de transformacién de clubes o de adscripcién de equipos profesionales a Sociedades
Anodnimas Deportivas.
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4. VALORES MOBILIARIOS. Regulacién de las ofertas piiblicas de adquisi-
cién.
Real Decreto 1197/1991, de 26 de julio (BOE del 2 de agosto).

A) Exposicién

La regulacién de las ofertas pdblicas de adquisicién de valores (O.P.A.) tiene por
objeto establecer un procedimiento que asegure, en términos generales, la igualdad de
oportunidades para los titulares de tales valores que deseen aceptar los términos de la
oferta.

Este procedimiento puede utilizarse voluntariamente por cualquier adquirente de
acciones o valores convertibles en ellas y s6lo estard sujeto a los requisitos y trdmites
establecidos en la presente disposicién cuando se refieran a valores cotizados en Bolsa
(O.P.A. voluntaria, art. 8).

Pero, en otras ocasiones, el procedimiento se impone obligatoriamente para deter-
minadas adquisiciones.

Clases de O.P.A. obligatoria:

1) Adquisicién de participacién significativa: Se produce el supuesto cuando con-
curran los siguientes requisitos:

— que se pretenda adquirir acciones u otros valores convertibles en ellas o que

permitan su adquisicién; :

— que dichas acciones sean cotizadas en Bolsa, y

— que la participaci6n final en el capital
de la sociedad alcance el 25 por 100 o el 50 por 100 o, encontrédndose entre ambos limi-
tes, se adquiera un 6 por 100 en doce meses.

Este caso de O.P.A obligatoria es el regulado con més detalle, dedicidndose especial
atencién a los siguientes extremos:

a) Destinatarios de la oferta, que serdn todos los titulares de acciones con voto en
ese momento, de derechos de suscripci6én y de obligaciones convertibles. Podra
también dirigirse a los titulares de «warrants» o similares en la misma forma
general.

b) Alcance minimo de la oferta, a un porcentaje del capital social (10 por 100) o
al preciso para alcanzar determinada participacién (llegar al 75 por 100 cuando
el oferente pretenda alcanzar o superar el 50 por 100).

¢) Coémputo de la participacién significativa. Una vez impuesta la acumulacién de
participaciones vinculadas a un centro tinico de decisiones, el Real Decreto contempla
casos singulares, como los de usufructo o prenda de acciones (este dltimo dificil de
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entender, art. 72 de la Ley de Sociedades Andnimas), disposicién contractual de dere-
chos de voto, derechos de suscripcién o adquisicién de acciones y adquisicién sobreve-
nida mediante fusién o toma de control de otra entidad. Este iltimo caso puede revestir
caracteristicas distintas segtn la condicién de la sociedad fusionada o controlada,
sometiéndose a un régimen particular.

También se individualizan las adquisiciones de participaciones significativa produ-
cidas indirectamente, al reducirse el capital social o en ejecuci6n de contratos de asegu-
ramiento de emisiones, pues el mecanismo de la O.P.A s6lo se impone aqui para actua-
ciones posteriores 6 después de un plazo.

Finalmente, se excluye la obligatoriedad de la O.P.A en operaciones realizadas por
entes publicos de garantfa financiera, expropiaciones forzosas o en ejecuci6n de reorde-
naciones de sectores econémicos. Es evidente que la oferta piblica carecerfa de sentido
si los accionistas undnimemente acuerdan una venta o permuta de la totalidad de las
acciones (art. 4, ¢), pero igual criterio deberia seguirse para el caso de fusién por absor-
cién, no citado, en que el procedimiento a seguir tutela debidamente los derechos del
accionista.

2) Modificacién de los Estatutos de la sociedad: Es preciso el cumplimiento de
los siguientes requisitos:

— Titularidad unica de acciones que representan més del SO por 100 de los votos;

— que la sociedad tenga sus titulos admitidos a cotizar en Bolsa y

— que, por primera vez, desde la adquisicién del porcentaje de votos citado, se pro-
ponga la modificacién estatutaria. Las excepciones a la formulacién de este tipo de
O.P.A se fundan en razones varias, como la voluntad del resto de los accionistas, la
escasa relevancia de la modificacién, la falta de interés contrario de los accionistas o la
anterior formulacién de otra oferta piblica.

En este tipo de oferta deberdn comprenderse todas las acciones de la sociedad con
derecho a voto y la contraprestacién seré dineraria.

3) Exclusién de la negociacién bursétil: Se trata de una medida que impondr4 la
Comisién Nacional del Mercado de Valores si estimase insuficientes los procedimientos
previstos por la sociedad para defensa de los intereses de sus accionistas disconformes.

La peculiaridad de la oferta radica en el precio a ofrecer, que deberd ser aprobado
por la Comisién, sin ser inferior al que resulte de la aplicacién conjunta de los criterios
contables y bursétiles (valor teérico, valor liquidativo, cotizacién media, precio ofrecido
anteriormente).

4) Reducci6én de capital: Se aplica el procedimiento de la O.P.A para la adquisi-
ci6n de acciones propias tendente a una reduccién de capital, ademd4s del debido cumpli-
miento de lo establecido en la Ley de Sociedades Anénimas.

Reglas generales: Son de aplicacion a todas las ofertas piblicas las siguientes nor-
mas:
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— Forma contractual de compraventa, permuta o mixta, salvo que se imponga la
contraprestacién en dinero. Los valores que se ofrezcan en permuta habrén de ser cotiza-
dos en Bolsa o emitidos por la sociedad oferente.

— Constitucién de garantfas tanto del pago de la contraprestacién en dinero como la
disponibilidad de los titulos que se ofrezcan.

Procedimiento: La tramitacién de la O.P.A sigue un procedimiento complejo y exije
la elaboracién de extensa documentacién. A continuacién se resefian solamente las fases
o etapas del mismo.

1) Presentacién ante la Comisién Nacional del Mercado de Valores de la solicitud
y documentacién complementaria. La Comisi6én suspendera cautelarmente la negocia-
cién bursétil de los valores afectados y durante la suspensién deberd ser informada de
cualquiera transmisién de ellos que se formalice (art. 12 p- 3.

De los documentos que han de acompaiiar a la solicitud destaca el folleto explicati-
vo, que debe recoger todos los elementos de la oferta.

2) Autorizacién de la Comisién, que deberd dictarse en el plazo de 15 dias hébiles
desde la solicitud. El acuerdo denegatorio es recurrible en via contencioso-administrati-
va,

3) Publicacién de la oferta en los boletines oficiales y en periédicos.

4) Plazo de aceptacién que se fijard por el oferente sin que pueda ser inferior a un
mes ni superior a dos, y siendo prorrogable dentro de dicho limite miximo.

5) Incidencias sobrevenidas. Aunque las ofertas piblicas son irrevocables y no
queda a la voluntad del oferente su libre alteracién o retirada, se preven supuestos
excepcionales en que cabe modificar una oferta ya formulada (mejorando sus condicio-
nes) o desistir de ella. Especial importancia revisten las limitaciones a que queda someti-
do el oferente para actuar fuera de los cauces de la O.P.A iniciada o ya concluida (art.
23).

6) Aceptacién de la oferta a través de cualquier Sociedad o Agencia de Valores y
Bolsa.

7) Publicacién del resultado por las Sociedades Rectoras de las Bolsas.

8) Liquidaci6n de la oferta, con aplicacién, en su caso del prorrateo de los valores
que excedan del limite impuesto.

Reglas especiales: Se dedican dos capitulos del presente Real Decreto para regular
dos figuras o aspectos singulares:

1) Las ofertas competidoras se refieren a valores objeto de una O.P.A en tramita-
cién. Deben autorizarse por la Comisién Nacional del Mercado de Valores y suponer
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una mejora de la oferta precedente. Estas ofertas permiten la revocaci6n de las acepta-
ciones ya emitidas y habilitan también al primer oferente para mejorar su primitiva ofer-
ta o desistir de ella.

2) Las ofertas que puedan dar lugar a operaciones de concentracién de empresas
afectadas por la Ley de Defensa de la Competencia (16/1989, de 17 de julio), deberdn
comunicarse al Servicio competente, quedando condicionadas a la resolucién favorable
del expediente.

Régimen de control: La aplicacién de las normas sobre O.P.A queda sujeta al régi-
men general previsto en la Ley del Mercado de Valores; ademds se establecen dos medi-
das:

a) El deber de abstencién de intervenir en operaciones que infrinjan esta normati-
va, impuesto a las Sociedades, Agencias de Valores y fedatarios piiblicos.

b) La suspensién del ejercicio de derechos politicos por el adquiriente de acciones
que omita la formulacién de la correspondiente oferta piiblica. Tal suspensién se man-
tendrd mientras los titulos no sean transmitidos o se formule oferta de adquisicién del
resto de las acciones. Teniendo en cuenta los supuestos de la O.P.A obligatoria, es ut6pi-
co pensar que se alcance el acuerdo undnime e individual del resto de los accionistas
para aprobar la adquisicién (art. 40 p. 3).

B) Observaciones:

El Real Decreto resefiado constituye un desarrollo de la Ley del Mercado de Valo-
res, 24/1988, de 28 de julio (arts. 34 y 60) y sustituye al anteriormente vigente Real
Decreto 279/1984, de 25 de enero, con ventaja, pues ia nueva regulacién es mucho més
completa y precisa. No obstante, alcanzado este estado de detalle en la regulaci6n, cabe
preguntarse por el funcionamiento real del sistema de O.P.A y, sobre todo, por el cum-

plimiento de su fin principal, la garantia del principio de igualdad entre los titulares de
los valores que se adquieren.

En relacién con el primer punto, no cabe dudar de la continuada aplicacién de la
O.P.A evidente en Espaiia durante el presente afio. Practicamente todas las clases se
ofertas se han producido, especialmente para la adquisicién de una participacién de con-
trol, pero también como preparacién de una fusién y para la exclusién de la cotizacién
bursétil. Pero siempre la formulacién de la O.P.A aparece como un requisito enojoso
que los adquirientes deben cumplir. Salvo muy contadas excepciones la O.P.A no es el
canal principal para lograr el control de la sociedad; los adquirientes ya tienen éste ase-
gurado por otros caminos, de forma que el resultado final de la O.P.A es pricticamente
irrelevante.

El fin biésico, la tutela del inversor, sobre todo del pequefio en volumen, se cumple esca-
samente, pues juegan contra ello las limitaciones cuantitativas del capital que se adquiere,
con aplicacién generalizada de las reglas de prorrateo, y la falta de cumplimiento de los cri-
terios que, para actuaciones futuras, se establecen en el procedimiento de la OQ.P.A.
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No es admisible llegar a concluir calificando el procedimiento de la O.P.A como
superfluo, pero sf reconocer que sus objetivos son limitados y no cabe encumbrarlos.
Con la O.P.A se trata de aumentar la transparencia del mercado bursétil, asegurando la
difusién de informaciones de general interés, evitar la realizacién de operaciones desli-
gadas de tal mercado y, claro estd, impulsar la participacién de todos los accionistas en
los momentos criticos de la vida de la sociedad. no es un mecanismo de cobertura de
riesgos, ni siquiera un medio de dar liquidez-al mercado bursitil, para lo que existen
otros insrumentos. Y los fines que se han sefialado anteriormente se cumplen sobrada-
mente por la nueva regulacién que, por momentos, llega a ser farragosa.

5. MERCADO HIPOTECARIO: Se modifican algunos preceptos de su regu-
lacién reglamentaria.
Real Decreto 1289/1991 de 2 de agosto (BOE del 10).

La norma bésica reguladora del Mercado Hipotecario, la ley 2/1981, de 25 de marzo,
fue desarrollada reglamentariamente por el Real Decreto 685/1982, de 17 de marzo
(véase su resefia en este Anuario, XXXV-III disposicién n.° 9 de la Informacién legisla-
tiva) al que se introducen, ahora modificaciones limitadas.

Aparte de reflejar en esta regulacién la nueva estructura de las entidades de crédito
de capital estatal, se trata de facilitar la emisi6n de titulos hipotecarios. Para ello se reto-
can los siguientes aspectos:

1. Los limites de la cobertura exigible para las emisiones de cédulas y bonos, reco-
giéndose normas especiales para los préstamos relativos a edificios en construcci6n.

2. Elrégimen y configuracién de las sociedades de tasacién.

3. Las cédulas hipotecarias podrén representarse mediante anotaciones en cuenta,
con las peculiaridades que ello supone.

4. Se incluyen las participaciones hipotecarias en la cobertura precisa para la emi-
sién de cédulas.

5. Las participaciones hipotecarias se regulan nuevamente para fomentar su emi-
sién y aumentar las garantias del titular.

6. Al contemplar las operaciones sobre valores hipotecarios propios se prevé la
posible amortizacién anticipada de los mismos.

6. VALORES MOBILIARIOS: Se establecen reglas para identificar los de
elevada liquidez.

Orden del Ministerio de Economia y Hacienda de 31 de julio de 1991 (BOE del
12 de agosto).

Una clasificaci6n tradicional de los valores mobiliarios, especialmente importante
desde el punto de vista financiero, se hace atendiendo a su liquidez, es decir, a su apti-
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tud para ser realizados o convertidos en dinero en el momento que decida su titular.
Los valores de liquidez elevada constituyen inversiones més seguras, por lo que son
adecuados para materializar los fondos de entidades sujetas a reglamentaciones espe-
ciales, como compaiifas de seguros instituciones de inversiones colectiva o entidades de
financiacion.

La regulacién espaiiola de los Fondos de Inversi6n en Activos del Mercado Mone-
tario (Ley 46/1984, de 26 de diciembre y Reglamento aprobado por el Real Decreto
1393/1990, de 2 de noviembre) limita sus inversiones en valores que no gocen de ele-
vada liquidez, previendo que administrativamente se establezcan los criterios determi-
nantes de tal cualidad.

La presente Orden Ministerial exige tres caracteres de concurrencia simultdnea para
configurar los valores de elevada liquidez:

1. Negociacién en un mercado secundario organizado, sea oficial o no.

2. Pronta realizacién del valor, que se presume si existen otros andlogos del
mismo emisor con difusién y negociacién elevada o si entidades especializadas han
asumido el compromiso de ofrecer contrapartidas en el mercado.

3. Vencimiento del valor o de la operacién en un plazo igual o inferior a diecio-
cho meses.

Corresponde a la Comisién Nacional del Mercado de Valores comprobar el cumpli-
miento de los caracteres anteriores y publicar la relacién de valores concretos que
merezcan la calificacién.

Como puede observarse, la Orden aiiade el requisito del vencimiento a la pura

caracterizacién de la liquidez, desvirtuando su significado. Ello se debe al destino de la
norma, los FIAMM, pues los activos propios de los mercados monetarios son precisa-

mente de corto plazo de vencimiento.



