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Los directivos deberan comunicar las
operaciones con titulos de su empresa

La medida sélo afectaba hasta ahora a los miembros de los consejos

AGENCIAS MADRID

Los directivos v administradores
de sociedades cotizadas deberan
COMUNICAr S08 Operaciones con
‘stock options’ —opciones sobre
ACClones—, a5l comao [11]&llii]jﬂi'{l
de los sistemas retributivos basa-
dos en el precio futuro de las
acciones a la Comision Naclonal
del Mercado de Valores. Esta
medida se recoge en un Real
Decreto aprobado ayer por el Con-
sejo de Ministros, v amplia una
obligacion que hasta ahora salo
afectaba a los consejeros de las
empresas cuyas acciones cotizan
en baolsa. La polémica en torno a
las “stock options’ v a la transpa
réncia de las operaciones que Tea-
lizan las cipulas divectivas de las
empresas ha tenido en los altimos
meses como principal protago-
nista a Telefénica v, mas en con-
creto, a su presidente, Juan Villa-
longa.

El Real Decreto modifica otro
del 15 de marzo de 1991 sobre
comunicacion de participaciones
significativas en sociedades coti-
zadas y de adquisiciones por estas
de acciones propias ¥ supone el
desarrollo reglamentario de la Ley
de acompanamiento a los Presu-
puestos Generales del Estado para
el 2000

Comunicacion

Los administradores, directivos
y sociedades cotizadas que tuvie-
sen vigente alguno de estos siste-
mas retributivos el 1 de enero del
2000 deberan levar a cabo las
comunicaciones precisas en el pla-
7o de dos meses desde la entrada
en vigor del decreto. En la rueda
de prensa posterior al Consejo de
Ministros, el portavoz del Gobier-
no, Pio Cabanillas, explict que
esta decisitn «no es salo cuestion
de las practicas de una empresa
por su tamano o sus caracteristi-
cas, sino que responde & una regu-
lacifin necesaria, tal v como se le-
va a cabo en otros paises, y pre-
tende subravar el rigor v la
transparencian.

Los administradores deberdn
comunicar a la CNMV cualguier
tipo de operacion, no salo con
acciones como ocurria hasta la
fecha, sino también con opciones
u ofros instrumentos referencia-
dos al valor en Bolsa de la socie-
dad que administren. El decreto

Imagen de la dltima junta de accionistas de Telefdnica. / eFe

asimila al derecho de opeldn cual-
quier valor, ‘warrants’, obliga-
ciones convertibles o canjeables
u otros que, directa o indirecta-
mente, puedan dar derecho a sus-
cripeion o adguisicion de valores
de la socledad,

La comunicacion a la CNMV
deberd inclulrn, entre otros conte-
nidos, la clase del derecho de
opcion, el plazo de ejercicio y ol
régimen de transmision, sefala
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el decreto, en el que se precisa gue
e2 especialmente importante que
la comunieacion incluya posibles
financiaciones para la adguisi-
cion de las opriones concedidas.

Informacion publica

La dispasicion incluye también la
obligacion de los consejeros y
directives, hasta el cargo de direc
tor general, de hacer piblicos los
sistemas retributivos ‘stock

Rato dice que no influye
sobre el futuro de Villalonga

Ministerio de Economia, afadio

El vicepresidente segundo del
Gobierno v ministro de Econo-
mia, Rodrigo Rato, dijo ayer gue
«e] Gobierno no tiene nada que
mediar ni que intervenir en el
funcionamiento de las empresas
privadas en Espatias, Rato, que
participd eén unas jornadas sobre
el mercado del petraleo, organi-
gadas por el Departamento de
Energia de Estados Unidos v el

gue dlas empresas espanolas tie-
nen consejos de administracion
suficientemente responsables
para tomar las decisiones gque
consideren adectiadasy,

El vicepresidente respondia
de esta forma a los rumores
sobre una inminente dimizion
de Juan Villalonga, operacion en
la que, siempre seglin estas infor
macionss, Bodrigo Rato ha actua
do de intermediario,
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optiong’ de gue sean beneficiarios,
gue gonlleven la entrega de accio-
nes de la sociedad en la que ejer-
cen su cargo, o de derechos de
opcion sobre éstas, o cuya ligui-
dacion esté vineulada a la evolu-
cion del precio de la accion. Este
comunicacion podra hacerse
directamente o a través de la socie
dad, v la CNMV no stlo recibira
toda esta informacion, sino que
debera hacerla publica.

Por el contrario, apuntd que
&l Ejecutivo si ha de interesarse
por afijar una serie de reglas
generales para todos, transpa-
rentes, ¥ gue los mercados estén
garantizados para que no se vio-
len las reglas de la competencia
¥ las decisiones que tomen los
consejos de administracion sean
suficientemente conocidas por
los accionistas v los mercadoss,
Por otra parte, Telefénica
i:’:-;l'll-_"l‘]IIWﬂT!:.l AYEr un ascenso en
bolsa del 1.59%, aunque inicid
la sesion a la baja, después de
que fuentes de la multinacional
negaran que su presidente, Joan
Villalonga, haya decidido aban-
donar la empresa
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| decreto aprobado ayer
por &l Gobierno, que
obliga a comunicar las
acciones, v todas las
demis formas de participacion
en ¢l capital social de la empre-
s, detentadas por quienes las
dirigen. £s la mejor demostra
cion de gue en esta vida se
aprends mas de los errores gue
de los aciertos. La regulacion
s habia quedado obsoleta, ya
que tan solo se referia a las
acciones, ¥ hoy en dia existen
otras figuras, mis complejas v
sofisticadas, desde el punto de
vista financiero, pero con idén
tica intencidn mercantil, Por
es50 esta muy bien que se adap-
te la norma a la realidad y se
eviten asi ciertas practicas
PO transparenie ¥ E!.ll,"l.]ﬂ-'-l quae
otra clertamente irregular

La decision llega unas semsa
nas despues de gque la prensa
destapase el ‘caso Villalonga',
¥ la coincidencia en el tismpo
hace inevitable la relacion cau-
sal, El portavoz del Gobisrno
se afand en darle validez uni-
versal, que la tiene, pero sus
esfuerzos no impediran que a
este decreto se le conozea en el
futuro con el nombre del toda-
via hoy presidente de Telefi-
nica. La idea de que el merca-
do sepa en todo momento los
movimientos gue efectian los
administradores v los princi-
pales directivos con el capital
de la empresa que les paga me
parece frreprochable.

Y, volviendo al caso que nos
ocupa, lo malo de la actuacion
de Villalonga no fue el gue com-
prase unos derechos sohre
acciones de la compania, ni
siquiera su alvido a la hora de
Informar & Ia CNMV lo que qui-
#is noestaba obligado a comu-
nicar; lo malo de su actuacion,
lo gque resulta realmente sos-
pichaso, 8 gue prefiriese des-
hacerla antes que hacerla pibli-
ca.

En adelante, este tipo de
comportamientos seran con-
trarios a la lew. Eso que gana-
mos, porgue todo lo gque supon-
ga una mejora de la trasparen-
cia supone un avance hacia la
aignaldad ante el mercados,
gue es una premisa funda-
mental para el buen funciona-
miento v la mayor eficacia de
Ia Bolsa de valores

InfGrmese gratis en el goo 66 44 66 O consulte www.bancogui.es

BANCO
BGH (3 | Guipuzcoano

La mejor

alternativa




