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EL DESARROLLO REGLAMENTARIO DE LA LEY DE SERVICIOS DE PAGO

El Desarrollo Reglamentario de la Ley de Servicios
de Pago (LSP)

La transposicion en Espana de la Directiva 2007/64/CE, del Parla-
mento Europeo y del Consejo, de 13 de noviembre, sobre servicios de
pago en el mercado interior, llevada a cabo por la Ley 16/2009, de 13
de noviembre, de servicios de pago, no ha sido completa dejando, mu-
chos de sus aspectos fundamentales, relegados a desarrollo reglamen-
tario ulterior. Por dicho motivo, muchos de los aspectos esenciales de
la Directiva, entre otros el régimen juridico de las entidades de pago
o los requisitos de informacién que han de darse en la prestacion de
los servicios de pago, encuentran su regulacion en otras normas o
proyecto de normas cuyo estudio tendra lugar en el presente articulo.

Regulation Developing the Payment Services Law

Directive 2007/64/EC of the European Parliament and of the Coun-
sel, of November 13, on payment services in the internal market, has
been partially implemented in Spain by the Law 16/2009, of Novem-
ber 13, of payment services, being an essential part of its provisions
pending to be implemented by means of further implementing regula-
tions, among others the legal regime of the payment entities and the
information requirements applicable to the rendering of payment ser-
vices. The purpose of this work is to analyse those implementing regu-
lations.

Introduccién

La creacion de una zona tnica de pagos en Europa
(Single Euro Payment Area, «SEPA») surge como
consecuencia del deseo de la industria bancaria
europea (de alguna manera, presionada por la
Comision) de armonizar, a nivel europeo, los pagos
minoristas (al igual que se habia hecho con las
transferencias de grandes pagos mediante el sistema
TARGET), en relacion con las transferencias, los
adeudos por domiciliaciones y las tarjetas. No
entran, por tanto, dentro del ambito de la SEPA los
instrumentos de pago con soporte papel, tales
como el efectivo o los cheques.

El objetivo final es que, dentro de cualquier pais
que sea parte de la SEPA (Alemania, Austria, Bélgi-
ca, Bulgaria, Chipre, Dinamarca, Eslovaquia, Eslo-
venia, Espana, Estonia, Finlandia, Francia, Grecia,
Hungria, Irlanda, Italia, Letonia, Lituania, Luxem-
burgo, Malta, Paises Bajos, Polonia, Portugal, Reino
Unido, Republica Checa, Rumania, Suecia, Norue-
ga, Islandia, Liechtenstein y Suiza), los citados ins-
trumentos de pago minoristas a otros paises SEPA
sean igual de efectivos y seguros, tengan las mismas
ventajas y lleven el mismo tiempo que los pagos
que se realicen dentro de cada uno de dichos pai-
ses. En sintesis, la SEPA esta encaminada a conse-
guir que la unién monetaria de la zona euro sea
completa. Se entiende que la SEPA «serd una reali-
dad cuando todos los pagos en euros realizados en
la zona del euro sean considerados pagos internos y la
actual distincion entre pagos nacionales y transfronte-
rizos haya desaparecido» («La Zona Unica de Pagos
para el Euro (SEPA): Un Mercado integrado de pagos
al por menor» —Folleto del Eurosistema, BCE,
noviembre de 2006).

Con el fin de crear un marco juridico unico que
marcase las directrices que han de seguir los Esta-
dos miembros a la hora estructurar juridicamente la
efectiva union economica y monetaria en el ambito
de su jurisdiccion, tiene lugar la promulgacion de
la Directiva 2007/64/CE del Parlamento Europeo y
del Consejo, de 13 de noviembre de 2007, sobre
servicios de pago en el mercado interior (la «DSP»),
de tal modo que, mediante su transposicion plena
en cada uno de los Estados miembros, se lograria,
con ciertos matices, la completa implantacion de
la union econémica y monetaria en el espacio de la
Comunidad.

Dicha transposicion plena debia haber finalizado el
1 de noviembre de 2009, no obstante, como vere-
mos a continuacion, dicho hito todavia no ha teni-
do lugar. Por dicho motivo, con fecha 3 de junio de
2010, la Comision ha actuado frente a Espana por
dicho incumplimiento dandole un plazo maximo
de 2 meses para dar explicaciones sobre el moti-
vo de dicho incumplimiento, so pena de traslado
de la cuestion al Tribunal de Justicia.

Transposicion en Espaiia

La Ley 16/2009 de Servicios de Pago (la «LSP»),
de 13 de noviembre de 2009, constituye la herra-
mienta inicial de transposicion al ordenamiento
espanol del texto de la DSP. En lineas generales, la
opcion tomada por el legislador espanol ha sido
seguir fielmente el texto de la DSP, introducien-
do por tanto el marco general comunitario, dejando
relegados a desarrollo reglamentario posterior
aquellos aspectos en los cuales la DSP dejaba liber-
tad a los Estados miembros.A pesar de que el desa-
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rrollo reglamentario todavia se encuentra en fase de
elaboracion, contamos ya con un texto definitivo
del reglamento y con una version bastante avanza-
da de proyecto de orden ministerial que nos permi-
ten dibujar, de una forma bastante precisa, el
impacto real que, en el marco juridico espaiiol, ten-
dra la completa transposicion de la DSP. Tanto el
Real Decreto 712/2010, de 28 de mayo, de Régi-
men Juridico de las Entidades de Pago (el «Real
Decreto») como el Proyecto de Orden sobre Trans-
parencia de las Condiciones y Requisitos de Infor-
macion aplicables a los Servicios de Pago (el «Pro-
yecto de Orden Ministerial») completan el marco
normativo que culminara el proyecto SEPA en
Espana. A pesar de que tanto el Real Decreto como
el Proyecto de Orden Ministerial dejan amplia
libertad al Banco de Espafa para un minucioso
desarrollo de numerosos articulos, no tenemos
constancia de que el Banco de Espana haya comen-
zado a trabajar en este aspecto ni de que lo vaya a
hacer en un futuro proximo.

Sin perjuicio de lo anterior, es de destacar que ni el
Real Decreto ni el Proyecto de Orden Ministerial
han tomado posiciones de «riesgo» en su ambito de
libertad regulatoria, asumiendo, en la mayoria
de los casos (tal y como veremos a continuacion),
la linea marcada por la DSP, renunciando a optar
cuando la LSP les otorgaba esta facultad.

Para una correcta exposicion de la materia, y tenien-
do en cuenta que tanto el Real Decreto como el Pro-
yecto de Orden Ministerial abarcan campos distin-
tos, abordaremos su analisis de forma separada.

Proyecto de Real Decreto. Las entidades de pago

Las entidades de pago son definidas en el articulo 6
de la LSP como «aquellas personas juridicas, distin-
tas de las contempladas en el articulo 4.1. a) y b) (las
entidades de crédito y las entidades de dinero electronico),
a las cuales se haya otorgado autorizacion para pres-
tar y ejecutar los servicios de pago relacionados en el
articulo 1.2 [...] Las entidades de pago no podran lle-
var a cabo la captacion de depositos u otros fondos
reembolsables del publico en la forma prevista en el
articulo 28.2 de la Ley 26/1988, ni emitir dinero elec-
tronico».

El concepto de «entidad de pago» como operador
autorizado para la prestacion de los servicios de
pago es una de las novedades fundamentales que
ha introducido la DSP y, por ende, que ha venido a
regular el marco normativo de transposicion esta-

blecido por los Estados miembros. A pesar de que
su configuracion juridica no estuvo exenta de con-
troversias, entre aquellos Estados miembros ten-
dentes a una regulacion muy estricta y aquellos
otros partidarios de una flexibilizacion total de sus
rasgos, parece haberse llegado a un cierto consenso
que permite a los Estados miembros modular el
régimen de estas entidades en cierto modo.

La DSP ofrecia dos posibilidades en relacion con las
entidades de pago, en las cuales cada una de ellas
tenfa un ambito de actividad y un régimen diferen-
ciado: las entidades de pago «autorizadas» y las
entidades de pago «registradas» (estas ultimas fue-
ron concebidas con un caracter opcional, corres-
pondiendo a los Estados miembros decidir si que-
rian entrar en su regulacion o no).

Las entidades de pago «registradas» pueden ser
tanto personas fisicas como juridicas (siempre y
cuando la cuantia total de las operaciones de pago
ejecutadas por la persona que se trate —incluidos
los posibles agentes— no supere los tres millones
de euros mensuales en la media de los doce meses
precedentes, y ninguna de las personas juridicas
responsables de la gestion o explotacion de las acti-
vidades empresariales haya sido condenada por
delitos de blanqueo de dinero o financiacion del
terrorismo u otros delitos de caracter financiero) y
pueden estar exentas, total o parcialmente, del régi-
men general de autorizacion y supervision aplicable
a las entidades de pago «autorizadas». No obstante,
se encuentran privadas del ejercicio del derecho de
libertad de establecimiento y libre prestacion, ya
que Unicamente pueden prestar sus servicios en el
territorio del Estado miembro que las haya permi-
tido.

Tanto la LSP como el Real Decreto han optado por
excluir de su ambito de aplicacion a las entidades
de pago «registradas», limitando por tanto la pres-
tacion de servicios de pago en el territorio espanol
a entidades de pago personas juridicas que hayan
obtenido autorizacion para operar, bien del Minis-
terio de Economia y Hacienda, bien de la autoridad
competente de otro Estado miembro. A continua-
cion analizaremos los requisitos que les resultan de
aplicacion:

(i) Requisitos para ejercer la actividad
Seran requisitos necesarios para poder optar a la

categorizacion de entidades de pago (i) revestir
cualquier forma societaria que tenga la considera-



cion de mercantil y cuyas acciones, participaciones
o titulos de aportacion sean nominativos, (ii) tener
su domicilio social, asi como su efectiva adminis-
tracion en territorio espanol, (iii) poseer un capital
minimo de veinte mil euros (en el caso de que sélo
preste el servicio de pago de envio), cincuenta mil
euros (caso de que la entidad de pago ejecute ope-
raciones de pago en las que se transmita el consen-
timiento del ordenante mediante dispositivos de
telecomunicacion digitales o informaticas y se rea-
lice el pago a través del operados de la red o siste-
ma de telecomunicacion informatico, que actue
Unicamente como intermediario entre el usuario
del servicio de pago y el prestador de bienes y ser-
vicios) o ciento veinticinco mil euros (en la presta-
cion de los restantes servicios), (iv) idoneidad en
los accionistas significativos y honorabilidad de los
miembros del consejo de administracion, y (v) con-
tar con procedimientos de gobierno corporativo de
riesgos, de control interno y de prevencion de blan-
queo de capitales.

(ii) Procedimiento y efectos de la autorizacién
de entidades de pago

Corresponde al Ministerio de Economia y Hacien-
da, previo informe del Banco de Espana y del SEP-
BLAC, autorizar la creacion de las entidades de
pago, asi como el establecimiento en Espana de en-
tidades de pago autorizadas en un Estado miembro.
Dicha autorizacion se ha regulado como una condi-
tio sine quae non para que las entidades de pago
puedan llevar a cabo sus actividades.

La solicitud de autorizacion se dirigira a la Direc-
cion General del Tesoro y Politica Financiera acom-
panada de los siguientes documentos: (i) proyecto
de estatutos sociales, junto a una certificacion regis-
tral negativa de la denominacion social (si la solici-
tud la hace una sociedad existente bastara con cer-
tificacion vigente de su inscripcion registral); (i) un
programa de actividades en el que se indique el
tipo de servicios de pago que pretende prestar, asi
como los servicios auxiliares o estrechamente rela-
cionados; (iii) un plan de negocio; (iii) justificacion
de haber constituido un depésito, en la Caja Gene-
ral de Depositos, equivalente al 20% del capital ini-
cial minimo -el cual se liberara una vez constituida
e inscrita la entidad-; (iv) descripcion de las medi-
das adoptadas para proteger los fondos del usuario;
(v) una descripcion de los métodos de gestion
empresarial del solicitante; (vi) los procedimientos
y organos de control interno y de comunicacion
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que se establezcan para prevenir el blanqueo de
capitales; (vii) descripcion de la organizacion
estructural; (viii) la identidad de las personas que
pesean participaciones significativas; (ix) la identi-
dad de los administradores y de sus directores
generales o asimilados, asi como pruebas de su
honorabilidad y de que tienen experiencia y poseen
los conocimientos necesarios para la prestacion de
servicios de pago; (x) una descripcion de los servi-
cios de que dispongan para atender y resolver las
quejas y reclamaciones de sus clientes; (xi) la direc-
cion de la administracion central del solicitante;
por ultimo, en el caso de entidades ya existentes,
(xii) las cuentas anuales auditadas del tltimo ejer-
cicio y memoria explicativa de las caracteristicas de
la empresa.

La autorizacion debera ser resuelta en el plazo
maximo de tres meses desde su recepcion (o desde
el momento en el que se complete la documenta-
cion exigida) en la Direccion General del Tesoro y
Politica Financiera, debiendo entenderse el silencio
como negativo (no obstante, sera necesaria la moti-
vacion de la denegacion). Una vez concedida la
autorizacion, la entidad de pago debera solicitar su
inscripcion en el Registro Especial del Banco de
Espana.

La autorizacion habilita a las entidades de pago
para la prestacion de todos o parte de los servicios
de pago y actividades auxiliares o ajenas a ellos
regulados por la LSP (de conformidad con la solici-
tud de autorizacién) en todo el territorio de la
Comunidad. A tal efecto, bastara con la comunica-
cion previa (indicando el Estado miembro, asi
como las actividades que pretende desarrollar y
quién estaria al cargo de ellas) al Banco de Espana.
En el plazo de un mes desde la comunicacion el
Banco de Espana debera comunicarlo a la autoridad
competente del Estado de acogida. Del mecanismo
previsto, nada parece permitir la oposicion del
Estado miembro de acogida.

(iii) Requisitos de capital

Con el fin de garantizar que las entidades de pago
cuentan con una solida solvencia y llevan a cabo
una adecuada custodia de los fondos recibidos de
los usuarios de servicios de pago u otros proveedo-
res de servicios de pago (no podemos olvidar que
se les esta autorizando a prestar un servicio hasta
ahora reservado a las entidades de crédito y que, al
mismo tiempo, los fondos recibidos del publico no
tendran la consideracion de depésitos), las entida-
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des de pago deberan cumplir con las siguientes
obligaciones:

— Las entidades de pago han de salvaguardar
los fondos recibidos de los usuarios de ser-
vicios de pago o recibidos a través de otro
proveedor de servicios de pago mantenien-
do una adecuada separacion entre estos y
cualesquiera otros que por cualquier con-
cepto pudiera tener la entidad de pago. Para
garantizar esto podran: (i) depositar los fon-
dos en una cuenta separada en una entidad
de crédito o invertirlos en activos liquidos,
seguros y de bajo coste; o bien (ii) contratar
una poliza de seguro u otra garantia compa-
rable de una comparnia de seguros o entidad
de crédito (no perteneciente al grupo de la
entidad de pago), por una cantidad equiva-
lente a la que habria sido separada si no
existiese la poliza.

En relacion con las medidas de salvaguardia, la DSP
habia dejado a eleccion de los Estados miembros la
posibilidad de exigir estos requisitos con caracter
general a todas las entidades de pago autorizadas,
aun cuando no realicen otras actividades economi-
cas distintas de la prestacion de servicios de pago.
El legislador espatiol ha optado por adoptar esta
posicion, que resulta en todo extremo proteccionis-
ta, al entrar a regular las entidades de pago.

— Mantener un nivel de fondos propios que
en ningtn caso sea inferior al capital mini-
mo correspondiente de la entidad de pago,
y cuyo calculo, mimético al establecido por
la DSP va en funcion de la facturacion anual
de la entidad de pago.

(iv) Agentes de las entidades de pago y delegacion
de funciones

Los agentes de las entidades de pago podran ser
aquellas personas fisicas o juridicas que presten
servicios de pago en nombre de una entidad de
pago, la cual respondera plenamente de los actos
desarrollados por ellos. Las entidades de pago debe-
ran comunicar al Banco de Espana la identidad del
agente, que pasard a estar registrado en el Registro
Especial del Banco de Espana, asi como los meca-
nismos establecidos para garantizar el cumplimien-
to con la normativa sectorial aplicable y para evitar
el blanqueo de capitales.

Por otro lado, también se permite la delegacion de
funciones siempre y cuando no afecte significativa-

mente ni a la calidad del control interno de dichas
funciones por parte de la entidad de pago, ni a la
capacidad del Banco de Espana para efectuar el
control.

Nada se dice al respecto de quién puede ser el des-
tinatario de la delegacion, si bien se permite al Ban-
co de Espana que, recibida la comunicacion sobre
la identidad del destinatario y sus datos, pueda
oponerse a la delegacion si considera que ello pue-
de suponer un menoscabo de las garantias necesa-
rias para la prestacion de servicios de pago.

(v) Entidades de pago hibridas

El Real Decreto especificamente permite las entida-
des de pago hibridas, que son aquellas cuyo objeto
social no esta limitado a la prestacion de servicios
de pago, sino que pueden llevar a cabo operaciones
totalmente al margen de esos servicios. No obstan-
te, debera haber una separacion radical entre las
actividades, en cuanto a los fondos, la contabilidad,
las personas responsables, etc. Solo seran aplicables
los requisitos regulatorios en la medida que afecten
a los servicios de pago.

Sin perjuicio de lo anterior, en el supuesto de que
el Banco de Espana considerase que la naturaleza
hibrida puede afectar a la solidez de la entidad de
pago, podra hacer que se establezca una entidad
separada.

Por medio de esta figura juridica, numerosas entida-
des que en su actividad ordinaria llevan a cabo cobros
mensuales de facturas a sus usuarios (e.g., eléctricas,
telefonicas, etc.) podrian tener una via para, con la
mera solicitud de una licencia para la gestion de
pagos, evitar la intermediacion bancaria en los cobros.
No obstante, el Banco de Espana parece que se esta
mostrando reacio a aceptar este tipo de entidades
hibridas, y ha manifestado, aunque no formalmente,
que, en esos casos, exigiran a la entidad la creacion de
una filial que funcione como entidad de pago.

(vi) Supervisién y régimen disciplinario
de las entidades de pago

Corresponde al Banco de Espana el control, inspec-
cion y sancion de las entidades de pago, de confor-
midad con lo establecido en la Ley 26/1988, sobre
disciplina e intervencion de las entidades de crédi-
to. La DSP dejaba plena libertad al establecimiento
del marco disciplinario, siempre y cuando se garan-



tizase un control adecuado y proporcionado. El
problema directamente derivado de esta «libertad»
con la que cuentan los Estados miembros a la hora
de establecer el régimen de supervision y discipli-
narios es la diversidad con la que puede quedar
configurado el panorama europeo, teniendo en
cuenta que el principal motivo de la SEPA es la
homogeneizacion del territorio europeo.

Proyecto de Orden Ministerial

El Proyecto de Orden Ministerial viene a desarrollar
el Titulo 111 de la DSP en cuanto a la informacion que
debe ponerse a disposicion del usuario del servicio de
pago antes y después de la recepcion de la orden
de pago, asi como del beneficiario tras su ejecucion.

Segun la exposicion de motivos del Proyecto de
Orden Ministerial, con ella se completa la transposi-
cion al ordenamiento espariol de la DSP. No obstan-
te, se limita a reproducir literalmente el texto de la
DSPy, en aquellos articulos en los que ésta permitia
un mayor desarrollo, el Proyecto de Orden Ministe-
rial ha delegado dicha potestad al Banco de Espana.

A través de la regulacion de los requisitos de trans-
parencia e informacion, que seran aplicables tanto
a las operaciones de pago singulares como a los
contratos marco, se pretende alcanzar una mayor
competencia en el sector, aumentando la capacidad
de eleccion de los consumidores y su proteccion.
Hay que tener en cuenta que, en el caso de que el
usuario de pago no sea un consumidor, podra acor-
darse la no aplicacion, en todo o en parte del pre-
sente Proyecto de Orden Ministerial.

Sin perjuicio de lo anterior, se encuentran exclui-
dos de ciertos requisitos de transparencia e infor-
macion aquellos instrumentos de pago de escasa
cuantia y dinero electronico, entendidos éstos
como los instrumentos de pago que, con arreglo al
contrato marco, solo afecten a operaciones indivi-
duales no superiores a treinta euros o que tengan
un limite de gasto o de almacenamiento de fondos
de ciento cincuenta euros.

Con caracter general, tanto la DSP y la LSP como el
Proyecto de Orden Ministerial, establecen que la
informacion y condiciones que han de facilitarse a los
usuarios de servicios de pago deberan estar redacta-
das de forma facilmente comprensible, de manera
clara y legible, en la lengua oficial del Estado miem-
bro que ofrezca el servicio o en cualquier otra acorda-
da entre las partes. Ademas establecen obligaciones
de informacion tanto con caracter previo, a instancias
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del usuario de pago antes de ejecutar una operacion,
como con caracter posterior a la ejecucion. Toda la
informacion que haya de suministrarse sera gratuita
(exceptuando aquellos supuestos en los que el usua-
rio solicite informacion de caracter adicional).

(i) Informacién previa

El Proyecto de Orden Ministerial diferencia la infor-
macion previa que es necesario suministrar al usua-
rio de servicios de pago en funcion si la operacion
tendra caracter singular (en cuyo caso la informa-
cion ha de estar facilmente accesible para el usuario
antes de quedar vinculado -sin especificar tiempo
ni forma-), o si por el contrario estara amparada
por un contrato marco (siendo en este caso necesa-
ria la entrega en papel o en cualquier otro soporte
duradero con una antelacion suficiente). No obs-
tante, ni la DSP, ni la LSP, ni el Proyecto de Orden
Ministerial han venido a dilucidar qué quiere decir
el concepto «antelacion suficiente», aunque parece
que vendria a designar un periodo de tiempo en el
cual el destinatario de la informacion pueda leer y
comprender la informacion puesta a su disposicion.
No obstante, este concepto abstracto no estara
exento de problemas interpretativos.

(i) Informacién antes de la ejecucién
(contratos marco)

La informacion que debe facilitarse a instancias del
usuario, antes de la ejecucion de una operacion de
pago y solamente en caso de operaciones contem-
pladas en un contrato marco, sera la siguiente: pla-
zo maximo de ejecucion, comisiones y gastos apli-
cables.

(iii) Informacién posterior

La informacion para el ordenante tras la recepcion
de la orden de pago, y para el beneficiario tras la
ejecucion de la orden, sera la siguiente, segun el
caso: referencia de la operacion y del beneficiario u
ordenante; importe total de la operacion o importe
integro transferido; importe de los gastos desglosa-
dos; tipo de cambio aplicado; y fecha de recepcion
de la orden o fecha de valor del abono. La informa-
cion que deba aportar serd similar en los casos de
operaciones de pago unico o en las realizadas al
amparo de un contrato marco, con la diferencia de
que en el primero de los supuestos la informacion
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sera proporcionada al usuario de manera que le
resulte facilmente accesible, mientras que en el
segundo de los supuestos, la informacion debera
ser entregada en papel o en soporte duradero. En el
caso de contratos marco, podra incluirse una clau-
sula que prevea que esta informacion se facilitara
de manera periodica, siempre y cuando esta perio-
dicidad alcance una frecuencia mensual.

(iv) Modificaciones contractuales

Se ha introducido la aceptacion tacita del usuario
ante la falta de oposicion una vez transcurridos dos
meses desde que el proveedor de servicios de pago
le haya comunicado que pretende modificar las
condiciones del contrato, siempre y cuando dicha
posibilidad se encuentre expresamente comprendi-
da en el contrato marco. Del mismo modo, en el
caso de que no acepte la modificacion propuesta,
podra rescindir el contrato de manera inmediata y
sin coste alguno.

(v) Terminacién del contrato marco

En cuanto a la rescision del contrato marco, tam-
bién se introducen algunas consideraciones nove-
dosas, como, por ejemplo, que ésta sera gratuita
para el usuario transcurridos doce meses en aque-
llos contratos de duracion superior o indefinida. En

los demas casos los gastos si podran ser cargados en
consonancia con los costes ocasionados. Las partes
podran estipular que el usuario deba dar un preavi-
so cuyo plazo no podra exceder de un mes. En caso
de ser el proveedor de servicios quien pretenda res-
cindir un contrato indefinido, debera avisar con
una antelacion minima de dos meses.

(vi) Los recargos

Cabe destacar que, en contra de la opinién mayori-
taria de los prestadores de servicios de pago, el Pro-
yecto de Orden Ministerial ha optado por perpe-
tuar la posibilidad ofrecida por la LSP (segun el
texto de la DSP este era uno de los extremos en lo
que los Estados miembros tenian plena disponibi-
lidad para decidir si querian aplicarlo o no) de que,
en los pagos, los beneficiarios de una orden de
pago puedan cobrar a los ordenantes un recargo
por utilizacién de un instrumento de pago especi-
fico previa informacion a éste antes de llevar a cabo
la operacion. Por tanto, en contra de lo que seria
deseable, ha hecho una regulacion que habilita pri-
ma facie los recargos, cuando, desde un punto de
vista practico, teniendo en cuenta el mercado espa-
nol, lo mas adecuado habria sido posiblemente la
regulacion a la inversa, es decir, no permitirlos de
primera, con posibilidad de autorizarlos después.

ANA GARCiA RODRIGUEZ *
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(Madrid).



