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Introduccion

Desarrollo de la normativa
de los sistemas de pago
y de liquidacién de valores

Regulacioén financiera: primer trimestre de 2007

Este articulo ha sido elaborado por Juan Carlos Casado Cubillas, de la Direccion General del Servicio de Estudios.

La promulgacion de nuevas disposiciones de caracter financiero durante el primer trimestre de
2007 ha sido relativamente abundante en relacidon con el mismo periodo del afio anterior.

En primer lugar, se han publicado las normas basicas de funcionamiento de la Sociedad Es-
pafola de Sistemas de Pago, Sociedad Andnima (en adelante, SEPA), gestora del Sistema
Nacional de Compensacion Electronica (en adelante, SNCE).

En el area de la deuda publica, se han publicado dos normas. La primera actualiza y sistema-
tiza las normas que rigen la contratacion en el mercado de deuda publica en anotaciones, y la
segunda establece las condiciones de emision de deuda del Estado para el afio 2007 y para
el mes de enero del aho 2008.

En el ambito de las entidades financieras y, sobre todo, del mercado de valores, la publicacion
de nueva normativa ha sido muy profusa durante este periodo. Asi, se han modificado la re-
gulacion de recursos propios de las entidades financieras, la del régimen juridico de las em-
presas de inversion, determinados aspectos de la regulacion del mercado hipotecario, vy la
normativa en materia de abuso de mercado. Asimismo, se ha promulgado un real decreto que
desarrolla reglamentariamente lo dispuesto para las sociedades que gestionan mercados se-
cundarios de valores y sociedades que administren sistemas de registro, compensacion v li-
quidacion de valores, y otro que modifica el régimen juridico de las sociedades rectoras de
los mercados secundarios oficiales, de la Sociedad de Bolsas y de la Sociedad de Gestion de los
Sistemas de Registro, Compensacion y Liquidacion de Valores (en adelante, IBERCLEAR).
También se han registrado modificaciones en el ambito de las instituciones de inversion colec-
tiva (en adelante, IIC), y de los fondos de titulizacion de activos (en adelante, FTA).

En el terreno comunitario, se ha publicado una directiva reguladora de los requisitos de trans-
parencia de la informacion sobre emisores cuyos valores se admiten a negociacion en un
mercado regulado.

Por dltimo, se ha promulgado un nuevo Reglamento del Impuesto sobre la Renta de las Per-
sonas Fisicas, que desarrolla la ultima ley que reformd este impuesto. Asimismo, se ha adap-
tado el Reglamento de Planes y Fondos de Pensiones a las modificaciones introducidas por
la norma anterior.

La Ley 2/2004, de 27 de diciembre!, de presupuestos generales del Estado para el afio
2005, modificd la Ley 41/1999, de 12 de noviembre?, sobre sistemas de pago y de liquida-
cion de valores. En concreto, reguld la SEPA, que sustituyd al Servicio de Pagos Interbanca-
rios, Sociedad Andnima, y le encomend?d la gestion del SNCE. Ademas, establecié que la
supervision de la SEPA seria ejercida por el Banco de Espana, al que le corresponderia
autorizar los estatutos sociales y sus modificaciones, asi como las normas basicas de fun-
cionamiento de los sistemas y servicios que gestione. Asimismo, seria de aplicacion a esta

1. Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de 2004», Boletin Econdmico, enero de 2005, Banco de Espafa, pp.
116 a 118. 2. Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de 1999», Boletin Econdmico, enero de 2000, Banco de
Espafa, pp. 67 a 69.
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sociedad el régimen sancionador establecido en la Ley 26/1988, de 28 de julio, de Disciplina
e Intervencion de las Entidades de Crédito, con las especificaciones que legalmente se de-
terminaran.

En este contexto, se ha publicado la CBE 1/2007, de 26 de enero (BOE de 6 de febrero),
sobre la informacion que debe rendir la SEPA y la aprobacion de su normativa.

Asi, la SEPA sometera a la autorizacion del Banco de Espafia, antes de su adopcion, tanto la
modificacion de sus estatutos sociales como la normativa basica de funcionamiento de los
sistemas y servicios que gestione. Asimismo, debera comunicarle la regulacion sobre los ser-
vicios complementarios 0 accesorios y las instrucciones que recojan la operativa de los siste-
mas y servicios gestionados por ella. Del mismo modo, debera remitirle las cuentas anuales y
el informe de gestion, asi como el informe de los auditores externos, dentro del mes siguiente
a su aprobacion.

El Banco de Espafa podra recabar de la SEPA informacion relevante sobre los sistemas y
servicios que esta gestione, asi como informacion estadistica regular para el seguimiento de
su funcionamiento, y, cuando proceda, fijara, mediante aplicaciones técnicas que seran co-
municadas a la SEPA, los limites de la cuantia de las érdenes de transferencia de fondos que
puedan ser cursadas a través de los sistemas que gestione esta. Dicha fijacion se hara aten-
diendo a los riesgos que entrafien en el procesamiento y liquidacion de los pagos, estable-
ciendo, en su caso, los cauces adecuados para las mismas.

El Real Decreto 505/1987, de 3 de abril, dispuso la creacion de un sistema de anotaciones en
cuenta para la deuda del Estado y la organizacion, dentro del mismo, de una Central de Anota-
ciones gestionada por el Banco de Espafia. Posteriormente, la Ley 24/1988, de 28 de julio®,
del Mercado de Valores, en su redaccion dada por la Ley 44/2002, de 22 de noviembre?, de
medidas de reforma del sistema financiero, atribuyd la llevanza del registro contable, asi como
la compensacion y liquidacion, de los valores admitidos a negociacion en el mercado de deu-
da publica a IBERCLEARS.

Una vez que esta sociedad ha asumido efectivamente las funciones que se le han atribuido
(en particular, en cuanto a la gestion del sistema de registro y liquidacion de valores admitidos
a negociacion en el mercado de deuda publica), mediante la CBE 2/2007, de 26 de enero
(BOE del 14 de febrero), se ha procedido a modificar la normativa hasta ahora vigente, inte-
grando y sistematizando los aspectos relacionados con la negociacion y la contratacion en el
mercado de deuda.

La Circular actualiza y sistematiza las normas que rigen la contratacion en el mercado de
deuda publica, derogando totalmente once circulares y parcialmente otra. Asi, regula las obli-
gaciones de informacion de los titulares de cuenta y entidades gestoras, que deberan tener a
disposicion del Banco de Espana informacion sobre su situacion financiera y medios necesarios
a su condicion profesional. De igual manera, define y clarifica las operaciones de mercado,
todas ellas recogidas en la normativa anterior.

3. Véase «Regulacion financiera: tercer trimestre de 1988», Boletin Econdmico, octubre de 1988, Banco de Espania,
pp. 61y 62. 4. Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de 2002», Boletin Econémico, enero de 2003, Banco de
Espafia, pp. 75 a 89. 5. Con el fin de favorecer la competitividad de nuestro sistema financiero, IBERCLEAR nace de la
fusion del Servicio de Compensacion y Liquidacion de Valores (SCLV) y la Central de Anotaciones de Deuda del Estado
(CADE). En dicha sociedad se podran integrar otros sistemas ya existentes en Espana, tales como el de derivados finan-
cieros o los gestionados por las bolsas de Barcelona, Bilbao y Valencia, y podra gestionar interconexiones y alianzas con
los de otros paises.
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Se distingue, en primer lugar, las compraventas simples al contado y a plazo, siendo las pri-
meras aquellas que se ejecutan como maximo en un plazo de cinco dias, y las segundas, una
vez transcurrido dicho periodo. En segundo lugar, detalla las operaciones dobles en sus diver-
sas modalidades: compraventas con pacto de recompra (0 repos) y compraventas simulta-
neas®. Respecto a las primeras, las clasifica en compraventas con pacto de recompra en fe-
cha fija” y compraventas con pacto de recompra a la vista®.

Como novedad, la Circular prohibe la formalizacién de repos entre titulares de cuenta, permi-
tiendo solamente las operaciones de compraventa simples (al contado o a plazo) y simulta-
neas, ya que aquellas, en la practica, tenian escaso volumen de negociacion. No obstante, los
titulares de cuenta podran contratar con terceros todas las operaciones mencionadas, con las
siguientes particularidades.

En las operaciones de compraventa a plazo con deuda publica anotada (compraventa simple a
plazo o simultaneas), el importe nominal contratado no debe ser inferior a 100.000 euros (antes
eran 60.000 euros). Esta operatoria podra estar amparada por contratos suscritos por el miem-
bro del mercado y el tercero que participen en la contratacion. No obstante, podran realizarse las
operaciones por importe inferior, siempre que se formalicen en los contratos tipo recogidos en la
Orden Ministerial de 25 de octubre de 1995, que desarrolla parcialmente el Real Decreto
629/1993, de 3 de mayo, sobre normas de actuacion en los mercados de valores y registros
obligatorios. La Circular recoge a continuacion las operaciones que pueden realizar las entidades
gestoras por orden conjunta de las partes contratantes, asi como la normativa referente a las
operaciones de segregacion y reconstitucion de los valores de deuda publica.

En lo referente a la transparencia y publicidad en las operaciones con terceros, cuando la
entidad actuie ofreciendo contrapartida en nombre propio, deberan ser concretadas y cerra-
das en el momento de la contratacion la totalidad de las condiciones de la operacion, quedan-
do obligada a cotizar publicamente en términos de tasa anual equivalente, e incluyendo, en su
caso, las comisiones establecidas por las entidades para cada tipo de operaciones. Cuando
la entidad actue como comisionista, las condiciones de la operacion se estipularan con el
comitente en términos de un precio o tipo de interés de referencia, que podra referirse a la
fecha-valor de la operacion, y de la comision que sobre aquellos se convenga. En este senti-
do, a partir de la entrada en vigor de la Circular, que fue el pasado 1 de marzo, las entidades
deberan entregar al comitente una copia del documento en que se formalice la orden de in-
version en deuda publica. Ademas, la liquidacion del efectivo debera coincidir con la fecha-
valor de transmision de los valores.

La Ley 42/20086, de 28 de diciembre, de presupuestos generales del Estado para el afio 2007°,
autorizé al ministro de Economia y Hacienda para que incrementara la deuda del Estado en el
ano 2007 con la limitacion de que el saldo vivo de la misma a 31 de diciembre del afio 2007 no
superara el correspondiente saldo a 1 de enero de 2007 en mas de 10.675 millones de euros.

6. Las compraventas simultaneas son aquellas en las que se contratan, al mismo tiempo, dos compraventas de valores
de sentido contrario, realizadas ambas con valores de idénticas caracteristicas y por el mismo importe nominal, pero con
distinta fecha de ejecucion. Ambas compraventas podran ser al contado con diferentes fechas de liquidacion, a plazo,
o la primera al contado y la segunda a plazo. 7. Las compraventas con pacto de recompra en fecha fija son aquellas
en las que el titular de los valores los vende hasta la fecha de amortizacion, conviniendo simultdneamente la recompra
de valores de idénticas caracteristicas y por igual valor nominal, en una fecha determinada e intermedia entre la de ven-
tay la de amortizacién mas préxima, aunque esta sea parcial o voluntaria. 8. Las compraventas con pacto de recom-
pra a la vista son aquellas en que, en el momento de la contratacion, se estipulen el precio y la fecha de transmision de
la compraventa inicial y se fije el periodo durante el que el comprador-vendedor tiene la opcidn de exigir la recompra en
las condiciones que deberan quedar establecidas en el mismo acto de contratacion. 9. Véase «Regulacion financiera:
cuarto trimestre de 2006», Boletin Econdmico, enero de 2007, Banco de Espana, p. 103.
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LETRAS DEL TESORO

Como viene siendo habitual en estas fechas, se han publicado la Orden EHA/19/2007, de 11
de enero (BOE del 16 de enero), por la que se dispone la creacion de deuda del Estado du-
rante el ano 2007 y enero de 2008, y dos Resoluciones de 17 de enero de 2007 (BOE de 23
de enero y de 26 de enero, respectivamente), de la Direccion General del Tesoro y Politica
Financiera, por las que se disponen determinadas emisiones de letras del Tesoro, bonos y
obligaciones del Estado y se publica el calendario de subastas para el afio 2007 y el mes de
enero de 2008.

En sentido amplio, se mantienen las condiciones de emision vigentes en afos anteriores. Asi,
el Ministerio de Economia podra disponer la creacion de deuda mediante emisiones de valo-
res u operaciones de crédito, en euros o en otras divisas. Se mantienen los sistemas de afios
anteriores, y en particular los siguientes procedimientos de emision: mediante subastas
(ofertas competitivas y no competitivas) y mediante cualquier técnica que no entrafie des-
igualdad de oportunidades para los potenciales adquirentes de los valores. La formalizacion
de la deuda publica continuara adoptando las modalidades de letras del Tesoro, bonos y
obligaciones del Estado, representandose en todos los casos, exclusivamente, mediante
anotaciones en cuenta.

Se mantienen, basicamente, los criterios y procedimientos de emision vigentes en afos ante-
riores, al igual que la obligacion de elaborar un calendario anual de subastas, que se acompa-
Aa en la Orden. Como novedades, hay que destacar, por un lado, la suspension de las subas-
tas de letras a dieciocho meses, manteniéndose las de doce meses; y, por otro, el reinicio a
partir del mes de agosto de la emision de las letras a seis meses (suspendidas en 2006), que
tendran periodicidad mensual y vencimiento en los meses impares del primer semestre de
2008, con el fin de reforzar la liquidez de las nuevas referencias con vencimiento en dichos
meses. No obstante, por razones de demanda o de politica de emisiones, el Tesoro podria
efectuar subastas adicionales a las que se convocan, en las que se pondrian en oferta letras
a mas corto plazo.

Las subastas tendran lugar el tercer miércoles de cada mes, pudiendo diferir los plazos de
emision de los sefialados en el numero de dias necesario para facilitar la agrupacion de los
vencimientos, que son también mensuales y coincidiendo con las fechas de emision para
facilitar la reinversion a los tenedores. De esta forma, se mantiene la agrupacion de emisio-
nes en letras del Tesoro, con el fin de garantizar la liquidez de este instrumento y consolidar
su mercado.

En cuanto a la forma de presentar las peticiones en las subastas, se considera conveniente
mantener que las mismas tengan lugar en términos de tipo de interés, tal como cotizan las
letras en los mercados secundarios, facilitandose con ello la presentacion de peticiones. Asi,
en las ofertas competitivas se indicara el tipo de interés que se solicita y las peticiones que
resulten aceptadas se adjudicaran, en cada caso, al precio equivalente al tipo de interés solici-
tado o al medio ponderado, segun corresponda en funcion del resultado de la subasta.

Las subastas mantienen su configuracion actual, pudiendo formularse peticiones competitivas
y no competitivas. El importe nominal minimo de las ofertas competitivas continda siendo de
1.000 euros, y se formularan, a partir de ese importe, en multiplos enteros de esa cantidad.
Respecto a las ofertas no competitivas, el importe nominal minimo también se mantiene en
1.000 euros, y las peticiones por importes superiores habran de ser multiplos enteros, no pu-
diendo exceder de un millén de euros el importe nominal conjunto de las ofertas no competiti-
vas presentadas por un mismo postor en cada una de las subastas. No obstante, este limite
seguird siendo de 100 millones de euros para ciertas entidades, como son: el Fondo de Ga-
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rantia Salarial, el Fondo de Garantia de Depdsitos en Establecimientos Bancarios, el Fondo de
Garantia de Depdsitos en Cajas de Ahorro, el Fondo de Garantia de Depdsitos en Cooperati-
vas de Crédito, el Fondo de Reserva de la Seguridad Social, el Fondo de Garantia de Inversio-
nes o cualquier entidad publica o sociedad de titularidad publica que determine el Tesoro.

Por ultimo, a las subastas les seguird, como en anos anteriores, una segunda vuelta, reservada
a aquellas entidades financieras que hayan accedido a la condicién de creador de mercado
en el ambito de las letras del Tesoro, y que se desarrollara segun la normativa que regula di-
chas entidades.

Los criterios y procedimientos de emision establecidos para bonos y obligaciones del Estado
son, basicamente, los vigentes en 2006, manteniéndose, al igual que en las letras, la obliga-
cion de elaborar el calendario anual de subastas, que se acompana en la Orden, en el que se
sefialan las fechas de las subastas, determinandose el plazo de los bonos y obligaciones a
poner en oferta trimestralmente, en funcion de las condiciones de los mercados y del desarrollo
de las emisiones durante el afio. No obstante, si las condiciones del mercado o las necesida-
des de financiacion asf lo aconsejaran, el Tesoro podra decidir, en la resoluciéon mensual en la
que se disponen las emisiones de bonos y obligaciones para el mes siguiente, no emitir en
alguno de los plazos que se hubiesen fijado en el calendario trimestral antes citado.

Los plazos de emisién en ambas modalidades de deuda seran los habituales de tres y cinco
aflos en bonos, y de diez y treinta aflos en obligaciones, si bien no se descarta la opcién de
reanudar la emisidon a quince afios, cuya referencia se alternaria con la de treinta afios para
compaginar la moderacion en el volumen total que se haya de emitir y el incremento de la li-
quidez de las referencias en proceso de emision. También se mantiene la posibilidad de poner
en oferta emisiones que sean ampliacion de otras realizadas con anterioridad, a fin de com-
pletar el volumen necesario para garantizar su liquidez en los mercados secundarios.

Las subastas mantienen su configuracion actual, pudiendo formularse peticiones competiti-
vas y no competitivas, siguiendo las mismas caracteristicas citadas en el apartado anterior.
Iran seguidas, como en el caso de las letras, de una segunda vuelta, reservada a aquellas
entidades financieras que hayan accedido a la condicién de creador de mercado en el ambito
de los bonos y obligaciones del Estado.

Se ha publicado el Real Decreto 364/2007, de 16 de marzo (BOE del 17), por el que se mo-
difican cuatro reales decretos de ambito financiero.

En primer lugar, y en relacion con el Real Decreto 1343/1992, de 6 de noviembre'®, de desarro-
llo de la Ley 13/1992, de 1 de junio, de recursos propios y supervision en base consolidada
de las entidades financieras, la norma citada vuelve a incluir formalmente, dentro de la com-
posiciéon de los recursos propios de las entidades de crédito, la parte de los resultados del
gjercicio que se prevea aplicar a reservas, hasta que tenga lugar la aplicacion definitiva de
resultados, en las mismas condiciones que se establecieron originariamente”.

Asimismo, se modifica el régimen de solvencia de las sociedades gestoras de cartera, con
objeto de equipararlo al del resto de empresas de servicios de inversion (sociedades y agen-
cias de valores). A fin de que las sociedades gestoras de carteras puedan adaptarse a estas

10. Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de 1992», Boletin Econdmico, enero de 1993, Banco de Espafia, pp.
65a71. 11. Notese que la desaparicion de este elemento de recursos propios se debid a un mero error de transcrip-
cion en la ultima modificacion legal del articulo afectado.
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nuevas exigencias, la entrada en vigor de estas modificaciones se difiere dos meses respecto
al resto del Real Decreto, que lo hizo el 18 de marzo.

En segundo lugar, respecto al Real Decreto 867/2001, de 20 de julio’?, sobre el régimen juri-
dico de las empresas de servicios de inversion, se aclaran y se precisan las necesidades de
recursos propios de una empresa de servicios de inversion cuando realice, conforme a lo
previsto en su programa de actividades, el servicio de gestidn discrecional de carteras.

En tercer lugar, y en relacion con el Real Decreto 685/1982, de 17 de marzo, por el que se
desarrollan determinados aspectos de la Ley 2/1981, de 25 de marzo, de regulacion del Mer-
cado Hipotecario, y en concreto las condiciones de emisidn de cédulas hipotecarias de inte-
rés variable, se suprime el limite superior a la variacion del tipo de interés que estaba en
funcion del rendimiento previsible de los préstamos de cobertura que tienen establecido,
dado que dicha limitacién habia perdido su razén de ser, una vez que los créditos que for-
maban la cobertura de este tipo de cédulas han pasado de ser de interés fijo a serlo de inte-
rés variable.

Por ultimo, se reforma el Real Decreto 1333/2005, de 11 de noviembre'®, por el que se de-
sarrolla la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, en materia de abuso de mer-
cado, con el objeto de ampliar el ambito de las personas vinculadas a los administradores y
directivos de un emisor que estan obligadas a comunicar las transacciones que realicen con
valores de dicho emisor. Con ello se persigue una incorporacion mas fiel del régimen comuni-
tario de abuso de mercado al Derecho espanol.

La Ley 12/2006, de 16 de mayo, por la que se modifica el texto refundido del Estatuto Legal
del Consorcio de Compensacion de Seguros, aprobado por el Real Decreto Legislativo
7/2004, de 29 de octubre, y la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, entre
otros aspectos, traspuso al ordenamiento juridico espafiol determinados extremos de la Di-
rectiva 2003/6/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 28 de enero de 2003'*, sobre
operaciones con informacién privilegiada y la manipulacion del mercado, y de la Directiva
2004/72/CE, de la Comisién, de 29 de abril de 2004'°, que desarrollé parcialmente a la ante-
rior Directiva. La Ley 12/2006 modificé determinados articulos de la Ley 24/1988, del Merca-
do de Valores, con el objeto de dotar de mayor flexibilidad y de aclarar el régimen de las enti-
dades titulares del capital de las sociedades que gestionan mercados secundarios de valores
y las que administran sistemas de registro, compensacion y liquidacion de valores.

Recientemente se ha publicado el Real Decreto 361/2007, de 16 de marzo (BOE del 17), por
el que se desarrolla la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, en materia de la
participacion en el capital de las sociedades que gestionan mercados secundarios de valores
y sociedades que administran sistemas de registro, compensacion y liquidacion de valores.

Los principales cambios pueden ser divididos en dos grupos. Dentro del primero, cabe resefar
el establecimiento de normas especiales para aquellos que posean una participacion significa-
tiva o de control en las sociedades que administran mercados secundarios y sistemas de re-
gistro, compensacion y liquidacion de valores. Conforme a la Ley 24/1988, el Gobierno debera
autorizar la adquisicion o la enajenacion de una participacion de control en dichas sociedades,

12. Véase «Regulacion financiera: tercer trimestre de 2001», Boletin Econdmico, octubre de 2001, Banco de Espafia,
pp. 10a 15. 13. Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de 2005», Boletin Econdmico, enero de 2006, Banco de
Espafa, pp. 129 a 132.  14. Véase «Regulacion financiera: segundo trimestre de 2003», Boletin Econémico, julio-agos-
to de 2003, Banco de Espafa, pp. 114 a 118. 15. Véase «Regulacion financiera: segundo trimestre de 2004», Boletin
Econdmico, julio-agosto de 2004, Banco de Espana, pp. 135y 136.
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siendo este Real Decreto el que concreta la informacion que se facilitara en el curso de la au-
torizacién. Entre otros aspectos, se debera informar sobre otras participaciones del adquirente
en sociedades andlogas, sus actividades en los mercados financieros y la estrategia para el
mercado en cuestion. Se exige, ademas, un informe de la entidad o entidades que posean
hasta ese momento la participacion de control. La finalidad de estas previsiones es proporcio-
nar al Gobierno informacion suficiente para que pueda fundamentar su decision sobre la cua-
lificacion de la persona o entidad que pretende adquirir la participacion de control.

La participacion en el capital de este tipo de sociedades estara sujeta a las reglas de las par-
ticipaciones significativas previstas en la Ley 24/1988 para las empresas de servicios de inver-
sién, con las especialidades que se determinan en este Real Decreto. Asi, el ministro de
Economia y Hacienda podra oponerse a la adquisicion de una participacion significativa cuan-
do el grado o tipo de influencia del adquirente comprometa el buen funcionamiento de los
mercados o para evitar distorsiones en los mismos, asi como por no darse un trato equivalen-
te a las entidades espanolas en el pais de origen del adquirente, o de quien controle, directa
o indirectamente, al adquirente.

Para la adquisicion de una participacion significativa igual o superior al 1% —pero inferior al
5% — en el capital de la sociedad, se entendera que la CNMV no se opone a la misma si no
se pronuncia dentro de los diez dias habiles'® siguientes contados desde aquel en que haya
sido informada o desde el momento en que se completd la informacion adicional que, en su
caso, la CNMV hubiera requerido. Asimismo, se faculta a este organismo para pedir la infor-
macion que considere necesaria sobre el accionariado de estas sociedades, asi como de las
sociedades que ostenten una participacion de control en todas o alguna de las anteriores.

Dentro del segundo grupo de novedades, el Real Decreto establece ciertas reglas para las
entidades titulares de participaciones de control en estas sociedades. Asi, dichas entidades
habran de respetar determinadas condiciones para la introduccion de limitaciones a los dere-
chos que atribuye la participacién en su capital. Ademas, cuando les sean aplicables, deberan
cumplir las reglas contenidas en la Ley 24/1988 sobre ofertas publicas de adquisicion y co-
municacion de participaciones significativas en sociedades cotizadas, sin perjuicio de las obli-
gaciones contenidas en esta norma.

Con el fin de eliminar referencias obsoletas y de actualizar determinados aspectos del régimen
juridico de las sociedades rectoras de las bolsas de valores, de la Sociedad de Bolsas y de
IBERCLEAR, se ha publicado el Real Decreto 363/2007, de 16 de marzo (BOE del 17), por el
que se modifican el Real Decreto 726/1989, de 23 de junio'’, sobre sociedades rectoras y
miembros de las bolsas de valores, Sociedad de Bolsas y Fianza Colectiva, el Real Decreto
1814/1991, de 20 de diciembre'®, por el que se regulan los mercados oficiales de futuros y
opciones, y el Real Decreto 116/1992, de 14 de febrero™, sobre representacion de valores
por medio de anotaciones y compensacion y liquidacion de operaciones bursatiles.

En primer lugar, se clarifican las causas para oponerse al nombramiento de los miembros del
consejo de administracion de la sociedad rectora de una bolsa de valores, de la Sociedad de
Bolsas o de las sociedades rectoras de los mercados de futuros y opciones, que sera la no

16. El plazo limite establecido en la Ley 24/1988 para que la CNMV se oponga a la adquisicion de una participacion
significativa es de dos meses, entendiéndose aquella cuando se adquiera de forma directa o indirecta, al menos, el 5 %
del capital o de los derechos de voto de la empresa. 17. Véase «Regulacion financiera: segundo trimestre de 1989,
Boletin Econdmico, julio-agosto de 1989, Banco de Espafa, pp. 120 a 122. 18. Véase «Regulacion financiera: cuarto
trimestre de 1991», Boletin Econdmico, enero de 1992, Banco de Espanfa, pp. 63y 64. 19. Véase «Regulacion finan-
ciera: primer trimestre de 1992», Boletin Econdmico, abril de 1992, Banco de Espana, pp. 68 y 69.
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del Reglamento de las
instituciones de inversion
colectiva (lIC)

concurrencia de los requisitos de honorabilidad profesional y de conocimientos y experiencia
que se exigen a los miembros del consejo de administracion de una empresa de servicios de
inversion en la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.

En segundo lugar, se flexibiliza el régimen econdmico de las sociedades rectoras de bolsas,
de la Sociedad de Bolsas, de las sociedades rectoras de los mercados de futuros y opciones
y de IBERCLEAR, puesto que no tendran que someter su presupuesto anual a la aprobacion
de la CNMV o, en su caso, de la comunidad auténoma correspondiente, ni el organismo re-
gulador podra imponer modificaciones en el mismo. No obstante, la CNMV o, en su caso, la
comunidad auténoma correspondiente mantienen la potestad de aprobar las tarifas de estas
entidades, a las que podran establecer excepciones o limitaciones a los precios maximos de
€s0s servicios cuando puedan afectar a la solvencia financiera de las sociedades rectoras,
provocar consecuencias perturbadoras para el desarrollo del mercado de valores o contrarias
a los principios que lo rigen, o introducir discriminaciones injustificadas entre los distintos
miembros de la Bolsa.

Respecto al Real Decreto 116/1992, de 14 de febrero, sobre representacion de valores por
medio de anotaciones en cuenta y compensacion y liquidacion de operaciones bursatiles, se
introducen modificaciones en los mecanismos de aseguramiento de la entrega de valores, v,
en concreto, en el régimen de los préstamos de valores vinculados de IBERCLEAR, para
evitar el efecto de inflacion transitoria de titulos que puede darse en ciertos supuestos de li-
quidacion de operaciones de compraventa de valores.

Por otro lado, IBERCLEAR debera establecer los procedimientos de prevencion de demoras en
la entrega de aquellos valores cuyas caracteristicas, ndmero y tipo de operaciones, incidencias
surgidas y otras circunstancias relevantes asi lo aconsejen. Esos procedimientos podran incluir
plazos y requisitos especiales para la tramitacion y liquidacion de las operaciones sobre esos
valores, registros diferenciados de los valores cuya entrega se haya comprometido vy, de ser ne-
cesario, los sistemas de resolucion de las discrepancias que puedan surgir en la liquidacion de
las operaciones, incluyendo las prestaciones sustitutorias de las obligaciones incumplidas y las
indemnizaciones a las entidades perjudicadas con cargo al efectivo de las operaciones en cues-
tién y a las penalizaciones que se impongan a las entidades incumplidoras. Igualmente, podra
establecer sistemas diferenciados para asegurar la entrega de los valores que figuren en las
cuentas de las entidades participantes en el Registro Central y de aquellos otros anotados en
las cuentas de los registros contables de detalle a cargo de tales entidades.

Por dltimo, se actualizan el régimen econdémico y juridico de las entidades adheridas a IBER-
CLEAR vy los requisitos de adhesién al sistema, que seran determinados por el ministro de
Economia y Hacienda o, con su habilitacion expresa, por la CNMV.

El Real Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre?°, aprobd el desarrollo reglamentario de la Ley
35/2003, de 4 de noviembre?!, de IIC, cuyos objetivos basicos son la flexibilizacion del marco
de actuacion de las lIC, el incremento de la proteccion de los inversores y la mejora del régi-
men de intervencion administrativa.

Recientemente, se ha publicado el Real Decreto 362/2007, de 16 de marzo (BOE del 17), por
el que se modifica el Real Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre, en lo que afecta a las IIC

20. Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de 2005», Boletin Econdmico, enero de 2008, Banco de Espafia, pp.
124 2129. 21. Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de 2003», Boletin Econémico, enero de 2004, Banco de
Espafa, pp. 82 a 85.
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Fondos de titulizacion
de activos: convenios de
promocion (FTPymes)

de inversion libre y a las IIC de IIC de inversion libre (es decir, el régimen de los hedge funds 'y
los fondos de hedge funds, respectivamente).

El objeto fundamental de esta reforma es flexibilizar el régimen de estas IIC, especialmente en lo re-
ferente al régimen de reembolsos, para facilitarles un mayor crecimiento e implantacion en el merca-
do. De este modo, se permite a estas IIC establecer un limite maximo del importe que se debe
reembolsar en una determinada fecha, debiéndose aplicar reglas de prorrateo cuando las peticiones
de reembolsos superen ese limite maximo. Asimismo, estas instituciones pueden establecer perio-
dos minimos de permanencia para sus accionistas o participes, y un régimen de preavisos para las
suscripciones y reembolsos, cualquiera que sea su cuantia, mas flexible que el régimen general,
aunque ambas circunstancias, deberan constar, en su caso, en el folleto de la institucion.

Por otro lado, tienen la posibilidad de no otorgar reembolsos en todas las fechas de calculo
del valor liquidativo, aunque esta flexibilidad se ve compensada con una mayor exigencia de
informacion en el folleto.

Las IIC de inversion libre no podran realizar actividades de comercializacion dirigidas a clientes
que no tengan la consideracion de cualificados (como son los inversores minoristas), si bien
no se prohibe que estos inversores puedan adquirir acciones y participaciones de IIC de inver-
sion libre.

En relacion con las IIC de lIC de inversion libre (fondos de hedge funds), se dispone que el uso
de las opciones de establecer periodos minimos de permanencia, el régimen de preavisos y
la posibilidad de no otorgar reembolsos en todas las fechas de calculo del valor liquidativo
estén condicionados a que lo exijan las IIC en las que puedan invertir, y, ademas, se debera
tener en cuenta la politica de comercializacion de estas instituciones.

El Real Decreto Ley 3/1993, de 26 de febrero, sobre medidas urgentes en materias presu-
puestarias, tributarias, financieras y de empleo, y la Ley 3/1994, de 14 de abril??, por la que se
adapto a la legislacion espanola la Segunda Directiva de Coordinacion Bancaria, en sus dis-
posiciones adicionales, regularon los fondos de titulacion hipotecaria (FTH) y las adaptaciones
oportunas para la titulizacion de otros préstamos y derechos de crédito, incluidos los deriva-
dos de operaciones de leasing, y los relacionados con las actividades de las pequefas y
medianas empresas, que se instrumentarian a través de los denominados fondos de titulacion
de activos (FTA). El Real Decreto 926/1998, de 14 mayo?, desarrolld los FTA y sus socieda-
des gestoras, estableciendo el marco de referencia de la titulizacion de activos en nuestro
pais. Por su parte, la Orden Ministerial de 28 de mayo de 1999 establecid el régimen y conte-
nido de los convenios de promocidn que podrian suscribir el MEH —a través del Tesoro— con
las sociedades gestoras de los FTA, con el objeto de promover la creacion de FTA, que, bajo la
denominacion comercial «<FTPymes», pudieran beneficiarse del aval del Estado para garantizar
los valores de renta fija que emitan con el fin de favorecer la financiacién empresarial.

La experiencia acumulada tras varios afios en esta area ha recomendado introducir ciertas
modificaciones en el procedimiento administrativo de concesion de los avales y afiadir algu-
Nnos Nuevos requisitos en el ambito de la constitucion de los FTA. Todo ello se ha llevado a
cabo mediante la Orden Pre/3/2007, de 10 de enero (BOE del 12), sobre los convenios de
promocidén de FTA para favorecer la financiacion empresarial.

22. \éase «Regulacién financiera: segundo trimestre de 1994», Boletin Econdmico, julio-agosto de 1994, Banco de
Espafa, pp. 92 a 96. 23. Véase «Regulacion financiera: segundo trimestre de 1998», Boletin Econémico, julio-agosto
de 1998, Banco de Espana, pp. 94 a 96.
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Requisitos de
transparencia relativos
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valores se admiten

a negociacion en un
mercado regulado

En concreto, se modifica el plazo de presentacion de las solicitudes de formalizacion de los
convenios (de 15 dias a un mes) y se habilita al director general de Politica de la Pequefia y
Mediana Empresa para que lo modifique cuando las condiciones de emision en los mercados
asi lo aconsejen. Asimismo, se introduce la posibilidad de que la CNMV pueda incluir en la
propuesta de concesion del aval una comision a favor del Estado, cuya cuantia se fijaria en
funcion del valor nominal de los valores de renta fija avalados y su calificacion crediticia, que
debera satisfacer la sociedad gestora del FTA. Por Ultimo, se introducen ciertas mejoras téc-
nicas en el desarrollo del procedimiento.

La Directiva 2004/109/CE, de 15 de diciembre, sobre la armonizacién de los requisitos de
transparencia relativos a la informacion sobre los emisores cuyos valores se admiten a nego-
ciacion en un mercado regulado, establecio los principios generales para armonizar los requi-
sitos de transparencia respecto a la posesion de derechos de voto o de instrumentos finan-
cieros que den derecho a adquirir acciones que lleven aparejados derechos de voto.

Recientemente, la Directiva 2007/14/CE, de la Comision, de 8 de marzo de 2007 (DOUE del
9), ha establecido disposiciones de aplicacion de determinadas prescripciones de la Directiva
2004/109/CE.

La Directiva tiene la finalidad de asegurar que, mediante la divulgacion de informacion exacta,
completa y puntual sobre los emisores de valores, se fomente y se mantenga la confianza del
inversor. Asimismo, se obliga a los emisores a estar informados de los movimientos que afec-
ten a participaciones importantes en las empresas y, a su vez, mantener informado al publico.
Las normas de aplicacion de las prescripciones deberan elaborarse de manera que aseguren
un elevado nivel de proteccion de los inversores, fortalezcan la eficiencia del mercado y se
apliquen de manera uniforme.

El contenido minimo del resumen de los estados financieros semestrales, cuando no haya
sido preparado de conformidad con las normas internacionales de contabilidad, debera evitar
una imagen engafosa de los activos, de los pasivos, de la situacion financiera y de los resul-
tados del emisor. Asimismo, el contenido de los informes semestrales debera asegurar una
transparencia adecuada para los inversores mediante un flujo regular de informacion sobre los
resultados del emisor, presentandose la informacion de manera que sea facil de comparar con
la proporcionada en el informe de gestion del afio anterior. En concreto, se incluira la siguien-
te informacion comparativa: el balance al final de los primeros seis meses del ejercicio en
curso, el balance comparativo al final del ejercicio inmediatamente anterior, y la cuenta de
pérdidas y ganancias para los primeros seis meses del ejercicio en curso con informacion
comparativa respecto al periodo comparable del ejercicio anterior?*.

Respecto a las operaciones importantes con partes vinculadas, los emisores haran publicas,
como minimo, las siguientes: las operaciones con partes vinculadas que hayan tenido lugar
en los seis primeros meses del gjercicio en curso y que hayan afectado sustancialmente a la
situacion financiera o los resultados de la empresa durante ese periodo, y cualquier cambio en
las operaciones con partes vinculadas descritas en el dltimo informe anual que puedan haber
tenido un efecto sustancial en la situacion financiera o los resultados de la empresa en los
primeros seis meses del ejercicio en curso.

En cuanto a los mecanismos de control de los creadores de mercado por las autoridades
competentes, la Directiva precisa el modo en que dicha autoridad pueda verificar si se cum-

24. Esto Ultimo, a partir de los dos afos siguientes a la entrada en vigor de la Directiva, que fue el pasado 29 de marzo.

BANCO DE ESPARA 1 56 BOLETIN ECONOMICO, ABRIL 2007 REGULACION FINANCIERA: PRIMER TRIMESTRE DE 2007



Nuevo Reglamento

del Impuesto sobre la
Renta de las Personas
Fisicas y modificacion

del Reglamento de Planes
y Fondos de Pensiones

plen las condiciones para la exencion concedida a los creadores en cuanto a la notificacion de
informacion sobre las participaciones importantes. Ademas, las actividades del creador de mer-
cado se llevaran a cabo con total transparencia, por lo que, cuando la autoridad competente
se lo solicite, debera ser capaz de especificar las actividades realizadas en relacion con el
emisor en cuestidn y, en particular, las acciones o instrumentos de mercado que posea para
llevar a cabo actividades de creacion de mercado.

Otros apartados de la Directiva contemplan los requisitos para la divulgacion de informacion
de los emisores a los medios de comunicacion, de manera que lleguen a los inversores de una
manera uniforme y transparente, asi como asegurarse que los que estén situados en un Esta-
do miembro distinto del Estado miembro del emisor tengan igual acceso a dicha informacion.
Todo ello, sin perjuicio del derecho del Estado miembro de solicitar a los emisores la publica-
cion total o parcial de la informacion regulada en los medios de comunicacion, en su propio
sitio web o en otros accesibles a los inversores.

La Ley 35/2006, de 28 de noviembre?®, del IRPF y de modificacion parcial de las leyes de
los Impuestos sobre Sociedades, sobre la Renta de no Residentes y sobre el Patrimonio,
abordd una reforma del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas (IRPF) con la que
se pretendia, fundamentalmente, disminuir la carga tributaria que soportan las rentas del
trabajo, recuperar la igualdad en el tratamiento fiscal de las circunstancias personales y
familiares, establecer un trato fiscal neutral entre las distintas colocaciones del ahorro fi-
nanciero y reordenar los incentivos fiscales destinados a la prevision social para atender
tanto a las situaciones de envejecimiento como, por primera vez, a las situaciones de depen-
dencia.

Recientemente, se promulgd el Real Decreto 439/2007, de 30 de marzo (BOE del 31), por el
que se aprueba el Reglamento del IRPF, aprobado por la Ley 35/2006, y se modifica el Regla-
mento de Planes y Fondos de Pensiones, aprobado por Real Decreto 304/2004, de 20 de
febrero®. El Reglamento del IRPF se ajusta a la sistematica de la Ley 35/2006, respetando la
estructura del texto normativo, a la vez que deroga el anterior Reglamento del IRPF, aprobado
por el Real Decreto 1775/2004, de 30 de julio. A continuacion se resefian los principales cam-
bios efectuados, sobre todo, en el ambito financiero.

En lo que se refiere a los rendimientos de capital mobiliario, se adapta la regulacion como
consecuencia de la no aplicacion de la reduccidn por obtencidn de rendimientos con periodo
de generacion superior a dos anos u obtenidos de forma notoriamente irregular en el tiempo
a aquellos rendimientos que forman parte de la base imponible del ahorro.

Por lo que respecta a las ganancias y pérdidas patrimoniales, a efectos de la aplicacion
de la exencion por transmision de la vivienda habitual por mayores de sesenta y cinco
afios o personas en situacion de dependencia severa o gran dependencia, asi como para
la exencidn por reinversion en vivienda habitual, se permite considerar como vivienda
habitual aquella que reuna tal condicion en el momento de la venta o hubiera tenido tal
consideracion hasta cualquier dia de los dos afios anteriores a la fecha de transmision De
esta forma, se permite que el contribuyente pueda dejar de residir efectivamente en dicha
vivienda, disponiendo de un plazo adicional para su venta sin la pérdida de la correspon-
diente exencion.

25. Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de 2006», Boletin Econdmico, enero de 2007, Banco de Espafia, pp.
98 a 101.  26. Véase «Regulacion financiera: primer trimestre de 2004», Boletin Econémico, abril de 2004, Banco de
Espafa, p. 92.
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En otro orden de cosas, se han incorporado nuevas obligaciones formales de informacion
para las entidades aseguradoras que comercialicen seguros de dependencia, planes de pre-
vision asegurados o planes individuales de ahorro sistematico, y se ha desarrollado la obliga-
cion de informacion a cargo de los contribuyentes que sean titulares de patrimonios protegi-
dos. Ademas, es relevante la incorporacion de una nueva disposicion adicional que permite a
los tomadores de los planes individuales de ahorro sistematico movilizar su provision matema-
tica a otro plan individual de ahorro sistematico del que sean tomadores.

Dentro de las disposiciones transitorias, entre otros aspectos, se mantiene el régimen de
reinversion de beneficios extraordinarios operando de la misma forma que en la actualidad, y
se amplia lo dispuesto en la actual regulacion para sociedades transparentes a las sociedades
patrimoniales.

Por ultimo, se efectian las modificaciones pertinentes en el Reglamento de Planes y Fondos
de Pensiones, aprobado por Real Decreto 304/2004, de 20 de febrero, para adaptarlo a las
modificaciones que ha introducido la Ley 35/2006 en el texto refundido de la Ley de Regula-
cion de los Planes y Fondos de Pensiones, aprobado por Real Decreto Legislativo 1/2002, de
29 de noviembre?’. Asimismo, se establece un periodo transitorio de adaptacion de las espe-
cificaciones de los planes de pensiones a los cambios introducidos en su normativa reglamen-
taria, que sera de doce meses desde la entrada en vigor de esta norma.

El Real Decreto entrd en vigor el pasado 1 de abril, salvo las modificaciones introducidas tan-
to en el Reglamento del IRPF como en el Reglamento de Planes y Fondos de Pensiones, re-
lativas a la movilizacion de la provision matematica a otros planes de prevision o a otros planes

de pensiones, que lo haran el 1 de enero de 2008.

10.4.2007.

27. \éase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de 2002», Boletin Econdmico, enero de 2003, Banco de Espana, pp.
89y 90.
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