
raciones contratadas en la primera quincena del mismo, y 
hasta fin del mes próximo para las contratadas en la secunda 
quincena.

2. Vencido el término del diferimiento, se practicará la 
cancelación de las posiciones con arreglo -ni calendario que 
publique la Junta Sindical. En la liquidación que siga a dicha 
cancelación los compradores y vendedores en régimen de cré
dito con sus Agentes de Cambio y Bolsa entregarán, respec
tivamente, el dinero o los títulos, excepto en el caso que hayan 
optado por la prórroga de las referidas posiciones al amparo 
de lo que se determina en el número quinto de esta Orden.

„ Tercero.—1. Las Juntas Sindicales para la cobertura y ga
rantía del diferimiento concedido por los Agentes de Cambio 
y Bolsa y para que éstos atiendan a las liquidaciones de con
tado en que hubiesen intervenido como mediadores, podrán 
obtener los fondos necesarios en el mercado monetario, o bien 
los títulos-valores precisos que les faciliten a tal fin. las per
sonas o Entidades propietarias de los mismos. Las cesiones de 
títulos a tales fines por las Sociedades y Fondos de Inversión 
Mobiliaria es parte integrante del disfrute y administración, 
en general, de sus activos a que se refiere el artículo primero 
de la Ley de 26 de diciembre de 1958 sobre régimen jurídico- 
fiscal de las Sociedades de Inversión Mobiliaria y el artículo 
séptimo del Decreto-ley 7/1964, de 30 de abril, que autorizó la 
creación de fondos de inversión mobiliaria.

2. La Junta Sindical publicará, entes, del comienzo de la 
sesión bursátil del primer día hábil de cada semana las con
diciones y' límites que habrán de regir en la misma para los 
diferimientos con indicación de los recargos a satisfacer por 
compradores y vendedores según plazos y títulos, en función 
de las ofertas que hubiese recibido.

3. Las personas o Entidades que cedan a las Juntas Sindi
cales los títulos necesarios para la cobertura de las operaciones 
en régimen de crédito de venta percibirán, en concepto de 
retribución, la comisión que establezcan, sin perjuicio de que 
le sean abonados, además, cuantos derechos económicos se 
hubieren devengado por los títulos cedidos durante el período.

4. En caso de alteraciones sustanciales en las condiciones 
de tales ofertas la Junta Sindical podrá modificar las condi
ciones a que se refieren los apartados 1 y 2 precedentes de este 
articulo, publicándolo asi antes de la sesión correspondiente 
para su efecto en las operaciones que pudiesen realizarse o 
prorrogarse a partir de la citada publicación.

Cuarto.—1. Tanto en las operaciones de compra como de 
venía con diferimiento, los comitentes deberán aportar las ga
rantías que establezca la Junta Sindical, que no podrán ser 
inferiores a las determinadas por este Ministerio.

2. La Junta Sindical podrá solicitar complementos de ga
rantías respecto de las posiciones de compra o venta que se 
hallaren pendientes y que versaren sobre valores cuya coti- 
zación hubiere variado en más de un 10 por 100 al alza en 
el caso de ventas, o a la baja en el de compras. Para el cálculo 
de los complementos exigibles se tendrá en cuenta el importe 
de los derechos económicos devengados durante la pendencia 
de las posiciones.

3. Las garantías aportadas y sus complementos serán en
tregarlos por medio de los Agentes intervinientes a la Junta 
Sindical, la cual vigilará la estricta exigencia por éstos a sus 
comitentes de dichas garantías.

4. El Agente entregará a su comitente el oportuno recibo 
en el que so hará constar la recepción de las garantías apor
tadas, asi como la dación de orden de compra o venta irrevo
cable de los títulos a vender o adquirir, respectivamente, para 
que por la Junta Sindical por cuenta de aquél se proceda a 
realizarlas en caso de no cumplimiento de la liquidación di
ferida. A tal efecto, los títulos adquiridos o el importe de la 
venta serán depositados en la Junta Sindical.

Quinto.—1. Los compradores o vendedores en régimen de 
crédito podrán solicitar a través del Agente de Cambio y Bolsa 
que hubiera intervenido la operación respectiva la prórroga 
por un mes de sus posiciones. La solicitud habrá de formularse 
con la antelación mínima respecto a la fecha en que venza 
el diferimiento que fije la Junta Sindical.

2. Serán de aplicación al caso de las posiciones prorrogadas 
las normas sobre complemento de garantías contenidas en el 
apartado 2 del número cuarto anterior.

3. Las condiciones aplicables a las posiciones prorrogadas 
serán las mismas que se publiquen, de conformidad con lo 
previsto en el número tercero, apartados 2, 3 y 4 para las 
nuevas operaciones en régimen de crédito que se concierten 
en la semana correspondiente.

4. Una misma posición de compraventa en régimen de cré
dito no podrá ser objeto de más de dos prórrogas.

Sexto.—1, La Junta Sindical cargará a los Agentes com
pradores, para su repercusión a los comitentes, la comisión 
de apertura de crédito, en su caso; el recargo por el diferimiento 
en el pago, y el importe dé los títulos comprados. La Junta 
les acreditará el importe de las garantías constituidas, así como 
el de los derechos económicos devengados por tales títulos en 
el período que medie entre el día de la compra y aquel en que 
tenga lugar la cancelación definitiva de la posición. A esta 
fecha se referirán los indicados cargos y abonos, con excepción 
de la comisión de apertura, que se referirá al día de la compra 
o, en su caso, al de la prórroga de posiciones. Siendo el precio

que determina el importe de los títulos el que corresponde al 
día en que. se perfecciona la operación de contado.

2. Cancelada definitivamente la posición, los Agentes com
pradores el día que corresponda con arreglo al calendario pu
blicado por la Junta Sindical abonarán a la misma el saldo 
de la operación de su comitente. Para ello habrán recibido de 
éste su importe o, en su caso, habrán procedido a pedir la 
enajenación por cuenta de aquél de los títulos comprados con 
diferimiento en el pago. Junto a la liquidación correspondiente 
los Agentes entregarán, en su caso, al comitente el saldo de la 
misma y la póliza de compra.

Séptimo.—1. La Junta Sindical abonará a los Agentes ven
dedores, para su repercusión a sus comitentes, el importe de 
los títulos vendidos y de las garantías constituidas y les car
gará la comisión de apertura, el recargo por el diferimiento, 
en su caso, hasta la cancelación definitiva de la posición y 
el importe de los derechos económicos devengados por los tí
tulos desde el día de la venta. A esta fecha se referirán loé 
indicados cargos y abonos, con excepción de la comisión de 
apertura, que se referirá al día de la venta o, en su Caso, al 
de la prórroga de posiciones. Siendo el precio que determina 
el importe de los títulos el que corresponde al día en que se 
perfecciona la operación de contado.

2. Cancelada definitivamente la posición, los Agentes ven
dedores el día que corresponda con arreglo al calendario pu
blicado por la Junta Sindical entregarán a la misma los tí
tulos-valores. Para ello habrán recibido éstos de su comitente 
o, en su caso, habrán procedido a pedir su adquisición por 
cuenta de aquél. Junto a la liquidación correspondiente los 
Agentes entregarán, en su caso, al comitente el saldo de la 
misma.

Octavo.—Las Juntas Sindicales publicarán el calendario apli
cable en las respectivas Bolsas para la cancelación de las po
siciones de compra y venta en régimen de crédito. Dicho ca
lendario, asi como sus posibles modificaciones ulteriores, de
berá ser sometido a la aprobación de este Ministerio.

Noveno.—1. En tanto no se disponga otra cuantía, el por
centaje mínimo de garantías a constituir en las compras y 
ventas en régimen de crédito a que se refiere el número cuarto 
de esta Orden será del 25 por 100, que serán irrevindicables 
en los términos establecidos en el artículo 102 del Reglamento.

2. Las órdenes de compra o venta con diferimiento podrán 
comprender un número de títulos igual a quinientos o múltiplo 
entero de quinientos. En ningún caso podrán referirse a nú
mero de títulos que sea calificado como excepcional por razón 
de su cuantía o -finalidad de acuerdo con el Reglamento de las 
Bolsas Oficiales de Comercio y disposiciones complementarias. 
A estos efectos las Juntas Sindicales establecerán en cada caso 
qué deberá entenderse por posición excepcional.

3. Cuándo el conjunto de posiciones en régimen de crédito 
sea excepcional por su cuantía, la Junta Sindical podrá sus
pender esta operatoria en relación con los valores afectados, 
dando cuenta a este Ministerio.

4. Igualmente, la Junta Sindical podrá suspender las ope
ratorias en régimen de crédito respecto de determinados va
lores cuando las Entidades emisoras de los mismos anuncien 
operaciones financieras que, por sus características, pudieran 
dificultar el desarrollo de dicho régimen operativo.

Décimo,—Se autoriza al Banco de España para regular el 
acceso de las Juntas Sindicales al mercado monetario, previsto 
en el apartado 1 del número tercero de esta Orden.

Lo que comunico a V. I. a los efectos oportunos.
Madrid, 10 de abril de 1981.

GARCIA DIEZ

Ilmo. Sr. Subsecretario de Economía.

8478 ORDEN de 10 de abril de 1981, sobre desarrollo del 
Real Decreto 1846/1980, de 5 de septiembre, que 
modifica el artículo 41 del Reglamento de las Bol
sas de Comercio.

Ilustrísimo Sr.:

El Real Decreto 1846/1980, de 5 do septiembre, modificó la 
redacción del artículo 41 del Reglamento de las Bolsas, apro
bado por Decreto 1506/1967, de 30 de junio, en su artículo 41, 
a fin do sustituir el régimen discrecional de la concesión de 
la cotización calificada para las nuevas emisiones y la pre
sunción de liquidez de dichos títulos, por el derecho de los 
emisores a conseguirla cuando asuman directa o indirecta
mente la liquidez de los títulos representativos de las nuevas 
emisiones hasta que transcurra el plazo comprendido en el 
artículo 39 del propio Reglamento.

El artículo segundo del Real Decreto citado autoriza al 
Ministerio de Economía para dictar las normas de desarrollo 
del mismo, y el artículo 41 del Reglamento de las Bolsas Ofi
ciales para establecer, de acuerdo con lo dispuesto en el mis
mo, las normas por las que habrá de regirse la contratación, 
publicidad ’r cotización de los títulos-valores antes mencionados.

En su virtud, este Ministerio ha dispuesto:



Primero.—1. La solicitud de admisión a cotización oficial 
de los títulos a que se refiere el artículo 41 del Reglamento 
de las Bolsas Oficiales de Comercio, en la redacción dada por 
el Real Decreto 1846/1980, de 5 de septiembre, deberá tramitarse 
antes del plazo de tres meses a contar desde la fecha de cierre 
de la suscripción, salvo causa justificada apreciada como tal 
por la Junta Sindical de la Bolsa respectiva.

2. Cuando se trate de títulos representativos de partes de 
un empréstito, cualquiera que sea su denominación y forma, 
obligaciones, bonos, cédulas, etc., a esta solicitud se acompa
ñará la documentación prevista en el vigente Reglamento de 
las Bolsas Oficiales de Comercio, aprobado por Decreto 1506/ 
1967, de 30 de junio, y disposiciones complementarias y, además, 
la que haya sido requerida expresamente por la Junta Sindi
cal en la contestación vinculante a la consulta previa que, 
en su caso, haya cursado el emisor.

Segundo.—1. Para facilitar la liquidez del mercado secun
dario de los títulos-valores mencionados en el apartado dos 
del número anterior, los emisores se obligarán en documento 
público, ante cada Junta Sindical de las Bolsas donde se so
licite la admisión, a proveer a éstas de los títulos-valores y 
el dinero necesario con un mínimo permanente, al menos, en 
conjunto para una Bolsa, del 0,25 por 100 del total nominal 
de cada emisión. Dicha consignación se aumentará en un 0,10 
por 100 por cada "Bolsa adicional donde se coticen los títulos. 
A cada una de las Bolsas se le asignará, del total de la pro
visión, la parte que corresponda en proporción a la negocia
ción nominal de títulos de renta fija de la misma clase en el 
trimestre anterior. Con posterioridad, la asignación se reali
zará en proporción al volumen de negociación nominal que 
corresponda al título de que se trate. La provisión irá acom
pañada de una orden irrevocable de compra y venta dada a 
la Junta Sindical respectiva, para que ésta, ajustándose a las 
instrucciones recibidas, o que reciba en cada momento/ pro
ceda a actuar como contrapartida en el mercado secundario 
del título-valor de referencia.

2. Cuando la provisión no consista directamente en un de
pósito de títulos y de dinero hecho por el emisor en cada 
Junta Sindical, la orden de compra y venta dada a ésta ex
presará necesariamente la identificación del depositario de los 
títulos, la del depositario del dinero y la de las cuentas res
pectivas con cargo a las cuales se liquidarán las operaciones 
que se ejecuten por cuenta del emisor. En este caso, dicha 
orden de compra y de venta irá acompañada de una copia 
de las instrucciones cursadas por el emisor a los depositarios 
respectivos, debidamente autorizada y conformada por éstos.

Tercero.—1. Cuando la consignación a que se refiere el 
número anterior se sustituya por la intervención de una En
tidad que haya de realizar la contrapartida, los emisores pre
sentarán en la Junta Sindical respectiva el documento pú
blico que comprenda el mandato a dicha Entidad.

2. El ejercicio de la contrapartida no se opone al fin ex
clusivo de las Sociedades de Inversión Mobiliaria.

Cuarto.—1. Las Entidades mandatarias para realizar la con
trapartida habrán de estar inscritas en el Registro que a tal 
efecto se llevará por la Bolsa en que hayan de desarrollar su 
actuación. En éste se inscribirán también las emisiones a que 
atiendan.

2. Aportarán con su soliictud de inscripción:

a) Copia autorizada de su escritura de constitución y Es
tatutos sociales.

b) Copia autorizada de los poderes otorgados a las perso
nas que la representen para actuar en el mercado de los 
títulos-valores de las emisiones de referencia.

c) Aval suficiente garantizando las obligaciones que se 
puedan derivar de su actuación en Bolsa, cuando la Junta 
Sindical lo considere necesario para el cumplimiento de las 
obligaciones que asuman.

9. Cualquier modificación posterior de la documentación 
presentada para su inscripción deberá ser aportada para co
nocimiento de la Junta Sindical, que asimismo podrá solicitar 
la constitución o ampliación del aval previsto en el párrafo c) 
del apartado dos de este número.

Quinto.—1. Los títulos-valores a que se refiere él apartado 
dos del número primero de esta Orden serán objeto de con
tratación por oposición entre todas las ofertas y demandas 
formuladas para ellos en una sesión.

2. El comienzo y término del tiempo para depositar ofertas 
y demandas, asi como los correspondientes para el ejercicio 
de la contrapartida, publicación de cambios y posiciones serán 
los mismos en todas y cada una de las Bolsas y dentro del 
horario oficial de contratación.

Sexto.—1. Para la formación del cambio se acumularán 
ordenadamente todas las ofertas y demandas manifestadas en 
tiempo, de forma que a cualquier precio dentro de los posibles 
en una sesión pueda conocerse la total oferta y demanda.

2. Las posiciones se proclamarán dentro del tiempo pre
visto, para que se fije el cambio a la vista de las contrapar
tidas que puedan surgir.

Séptimo.—1. Los emisores o las Entidades de contrapartida, 
según proceda, quedarán obligados a comprar o vender, con 
referencia a cada valor de cuya liquidez sean responsables, 
un número de títulos no inferior al 20 por 100 de la diferencia 
que exista entre las posiciones de oferta y demanda manifes
tadas para el cambio a fijar reglamentariamente y siempre 
que tal diferencia sea superior a un 50 por 100 de la mayor 
de ambas.

2. No podrá proponerse ningún cambio superior o inferior 
a aquel para el que, respectivamente, hubiese un menor ex
ceso de oferta o de demanda.

3. En ningún caso el emisor o la Entidad de contrapartida 
resultará obligada a comprar o vender en una sesión, en cada 
Bolsa, un número de títulos superior a la vigésima parte de 
la provisión que correspondiese según el apartado uno del 
número segundo de esta Orden.

4. Por propia iniciativa los emisores o las Entidades de 
contrapartida podrán cursar las órdenes que estimen conve
nientes para que se modifique el cambio propuesto antes de 
su proclamación oficial. Para ello el volumen de contratación 
deberá aumentar con respecto del que correspondiese al cam
bio citado y no quedar sin cubrir papel o dinero, según el 
caso, al cambio inferior o superior al que se haya de proclamar 
definitivamente. .

5. En la publicación del cambio se hará constar el mismo, 
el total de títulos contratados y, en su caso, el exceso, de 
oferta o demanda, no atendido. Se publicará papel o dinero 
sólo en el caso de que las mismas correspondan a órdenes 
en firme para más de una sesión.

Octavo.—1. Las Juntas Sindicales comunicarán trimestral
mente a este Ministerio os índices de frecuencia y volumen 
de contratación de cada uno de los valores representativos de 
partes de un empréstito que figuren acogidos a lo dispuesto 
en el Real Decreto 1846/1980 y en la presente Orden ministerial.

2. Asimismo, comunicarán, en su caso, la circunstancia de 
no haber sido atendidos los requerimientos de cobertura del 
mercado hechos por las mismas a las propias Entidades emi
soras o a sus Sociedades de contrapartida mandatarias.

3. A la vista de la información a que se refiere el apar
tado 2 de este número, el Ministerio decidirá sobre la perma
nencia o cancelación de la consideración de cotización calificada 
concedida al amparo del artículo 41 del Reglamento de las 
Bolsas Oficiales de Comercio, sin perjuicio de que los títulos- 
valores de que se trate puedan con posterioridad obtener la 
cotización calificada conforme dispone el citado Reglamento.

DISPOSICIONES TRANSITORIAS

Primera.—Los emisores que hubiesen emitido empréstitos 
desde la publicación del Real Decreto 1846/1980, de 5 de sep
tiembre, hasta la publicación de la presente Orden podrán 
acogerse a lo establecido en el mismo siempre que en el plazo 
de un mes asuman directamente o a través de una Entidad 
de contrapartida las obligaciones previstas en la presente Orden.

Segunda.—Al término de dicho plazo no se otorgará por el 
Ministerio de Economía y Comercio consideración de cotización 
calificada alguna en virtud de lo dispuesto en el artículo 41 
del Reglamento de las Bolsas Oficiales de Comercio en su re
dacción formulada por el Decreto 1506/1967, de 30 de junio, 
salvo a las emisiones que en todo o en parte hayan sido pues
tas en circulación en los plazos señalados en la disposición 
transitoria primera.

DISPOSICIONES FINALES

Primera.—Los porcentajes a que se refiere esta Orden en el 
apartado uno del número segundo y los apartados uno y tres 
del número séptimo, podrán ser variados por el Ministerio de 
Economía y Comercio en función de los requerimientos para ob
tener la cotización calificada, o a propuesta de las Juntas Sin
dicales, previo informe del Consejo Superior de Bolsas cuando 
el funcionamiento del mercado lo requiera.

Segunda.—La presente Orden entrará en vigor el día de su 
publicación en el «Boletín Oficial del Estado».

Lo que comunico a V. I. a los efectos oportunos.
Madrid, 10 de abril de 1981.

GARCIA DIEZ
Ilmo. Sr. Subsecretario de Economía.


