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Introduccion

Regulacioén financiera: cuarto trimestre de 2007

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

Durante el cuarto trimestre de 2007 la produccion de nuevas disposiciones de caracter finan-
ciero ha sido mas abundante que durante el mismo periodo de afos anteriores.

En primer lugar, se han introducido algunos cambios en los instrumentos y procedimientos de
la politica monetaria del Eurosistema y se han modificado las clausulas generales aplicables a
las operaciones de politica monetaria y las relativas a las condiciones uniformes de participa-
cion en TARGET del Banco de Espafa. Asimismo, se ha publicado un reglamento que modi-
fica el balance consolidado de las instituciones financieras monetarias como consecuencia del
ingreso de nuevos Estados miembros y, finalmente, un reglamento relativo a las disposiciones
transitorias para la aplicacion de las reservas minimas por parte del BCE después de la intro-
duccidn del euro en Chipre y Malta.

En el area de las entidades de crédito, por un lado, se ha modificado la normativa sobre re-
cursos propios minimos con el fin de transponer parcialmente las Ultimas disposiciones comu-
nitarias al respecto, que exigen un nivel de fondos propios acorde al perfil de riesgos reales de
estas entidades, asi como una mejor gestion interna de los mismos. Por otro lado, se refor-
mado la normativa relativa al mercado hipotecario, cuyas lineas basicas de actuacion son la
ampliacion de la oferta de nuevos productos, la mejora de los instrumentos de financiacion,
asi como la regulacién de la hipoteca inversa y el seguro de dependencia.

En el ambito del mercado de valores cabe resefar tres normas: en primer lugar, la modifica-
cion de la normativa del mercado de valores con objeto de incorporar al ordenamiento juridico
espanol varias directivas comunitarias, que modernizan los mercados de valores espanoles,
amplian el catalogo de los servicios de inversion, regulan distintos sistemas o0 métodos para
la ejecucion de operaciones sobre instrumentos financieros, y refuerzan la proteccion del
inversor. En segundo lugar, se ha modificado el reglamento de planes y fondos de pensiones,
introduciéndose cambios en varios apartados de la normativa de planes de pensiones, con
el fin de incorporar en su articulado las ultimas novedades, en especial, los planes de previ-
sion social empresarial. En tercer lugar, se ha culminado el proceso de incorporacion al de-
recho espafnol del régimen comunitario de transparencia de la informacion de las sociedades
cotizadas.

Por otro lado, cabe resefar la publicacion por parte de los organismos supervisores de un
folleto informativo sobre cdmo deben actuar los usuarios de servicios financieros para presen-
tar sus quejas y reclamaciones, en virtud del sistema de ventanilla Unica.

Respecto a la legislacion comunitaria, se ha publicado la Directiva sobre servicios de pago en
el mercado interior, con el fin de establecer un marco juridico moderno y coherente para los
servicios de pago en toda la Union Europea.

Dentro de la legislacion mercantil, y como consecuencia de la reciente armonizacion y ajuste
contable respecto a los criterios de las Normas Internacionales de Informacién Financiera
(NIIF), se ha publicado un nuevo Plan General de Contabilidad, acompafado de un nuevo Plan
General de Contabilidad de Pequefias y Medianas Empresas, para que se tengan en conside-
racion las especiales caracteristicas de estas ultimas.
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Finalmente, se analizan las novedades, principalmente de caracter monetario, financiero y
fiscal, contenidas en los Presupuestos Generales del Estado para el afio 2008.

Se ha publicado la Orientacién del Banco Central Europeo (BCE/2007/10), de 20 de septiem-
bre de 2007 (DOUE de 30 de octubre), por la que se modifican los anexos | y Il de la Orienta-
cion BCE/2000/7, de 31 de agosto, sobre los instrumentos y procedimientos de la politica
monetaria del Eurosistema, con el fin de incorporar las decisiones adoptadas recientemente
por el Consejo de Gobierno del BCE.

En primer lugar, se recogen los cambios recientemente introducidos en la definicion y ejecu-
cion de la politica monetaria Unica del Eurosistema, que se refieren, entre otras cosas, a la
exclusion de las operaciones simples de la lista de operaciones de ajuste, y a los cambios
relacionados con los activos admitidos como garantia en las operaciones de crédito del Euro-
sistema.

En segundo lugar, se adapta la terminologia segun lo establecido en la Orientacion BCE/2007/2,
de 26 de abril, sobre el sistema automatizado europeo de transferencia urgente para la liqui-
dacion bruta en tiempo real, por la que se establece el sistema TARGET2, que sustituye al
sistema TARGET actual.

Finalmente, se incorporan algunas modificaciones derivadas de la ampliacion de la zona del
euro, dado que el Consejo de Gobierno determind el cumplimiento por parte de Chipre y
Malta de las condiciones necesarias para la adopcion del euro el 1 de enero de 2008".

Los dos primeros apartados entraron en vigor el 19 de noviembre de 2007, y el Ultimo, el
pasado 1 de enero de 2008.

La Ley 13/1994, de 1 de junio de 19942, de Autonomia del Banco de Espafia, adaptd su
Estatuto juridico a los preceptos del Tratado de la Unién Europea, relativos a la politica mo-
netaria, a las relaciones con el Tesoro y a la futura vinculaciéon del primero con el SEBC.
Desarrollando el mandato de la Ley de Autonomia, se publicé el Reglamento del Banco de
Espafa, mediante la Resolucion de 14 de noviembre de 19962, del Consejo de Gobierno
de esta Institucion, derogado posteriormente por la Resolucion de 28 de marzo de 20004,
que constituye la norma basica y de mas alto rango del régimen de autogobierno de dicha
entidad. Por otro lado, una Resolucion de 11 de diciembre de 1998°, de la Comisién Ejecu-
tiva del Banco de Espanfa, establecio las clausulas generales aplicables a las operaciones
de politica monetaria, lo que supuso el marco general al que habrian de sujetarse tales
operaciones de acuerdo con las orientaciones del BCE, que han sido modificadas en diver-
sas ocasiones.

Con motivo de la adopcién por parte del BCE de la Orientacion BCE/2007/10, comentada en
el apartado anterior, se han publicado la Resolucion de 21 de septiembre de 2007 (BOE del
14 de noviembre), de la Comision Ejecutiva del Banco de Espafia, de modificacion de la de 11
de diciembre de 1998, por la que se modifican las clausulas generales aplicables a las opera-
ciones de politica monetaria del Banco de Espana, y la Resolucion de 20 de julio de 2007

1. Mediante la Decision 2007/503/CE del Consejo, de 10 de julio de 2007, y la Decision 2007/504/CE del Consejo, de
10 de julio de 2007. 2. Véase «Regulacion financiera: segundo trimestre de 1994», Boletin Econdmico, julio-agosto
de 1994, Banco de Espana, pp. 86 a 92. 3. Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de 1996», Boletin Econo-
mico, enero de 1997, Banco de Espanfa, pp. 104 a 106. 4. Véase «Regulacion financiera: primer trimestre de 2000,
Boletin Econémico, abril de 2000, Banco de Espafia, pp. 136 a 138. 5. Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre
de 1998», Boletin Econémico, enero de 1999, Banco de Espana, pp. 65 a 69.
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(BOE del 20 de diciembre), de la Comision Ejecutiva del Banco de Espanfa, de aprobacion de
las clausulas generales relativas a las condiciones uniformes de participacion en TARGET2-BE,
con el objetivo de adaptar la terminologia de dichas clausulas al nuevo TARGET, que se deno-
minara TARGET2-Banco de Espafia (TARGET2-BE).

En primer lugar, por razones técnicas, se adapta toda la terminologia del clausulado al nuevo
TARGET, por lo que las referencias realizadas al Sistema de Liquidacion del Banco de Espafia
(SLBE) se sustituyen por TARGET2-BE.

En segundo lugar, se introduce en la clausula Il, «<ambito de aplicacion», la posibilidad de que
el Banco de Espafa comparta informacién de caracter individual relativa a la participacion de
las entidades de contrapartida en las operaciones del Eurosistema (por ejemplo, datos opera-
tivos), con los restantes miembros del Eurosistema, siempre que ello sea necesario para la
ejecucion de la politica monetaria. No obstante, la informacion asi compartida seguira prote-
gida por la obligacion del secreto profesional.

Asimismo, se aprovecha la Resolucidon de 21 de septiembre para actualizar el resto del clau-
sulado con otras modificaciones de menor entidad, que, al amparo de la Documentacion
General del Eurosistema, ya se venian aplicando en las operaciones de la politica monetaria.

Asi, en la clausula lll, operaciones de politica monetaria, por un lado, se establece una nueva
definicién para las operaciones de mercado abierto®, las cuales, en funcion de sus objetivos,
periodicidad o procedimientos, pueden dividirse en varias categorias, y, por otro, dentro de las
operaciones temporales formalizadas por el Banco de Espana, ademas de las operaciones
dobles y de los préstamos o créditos con garantia prendaria, se contemplan las operaciones de
compraventa con pacto de recompra. Finalmente, en las operaciones de ajuste se afiade en
el clausulado que estas podran ejecutarse el Ultimo dia del periodo de mantenimiento de re-
servas minimas con el objeto de contrarrestar desequilibrios de liquidez que puedan haberse
acumulado desde la adjudicacion de la Ultima operacion principal de financiacion.

En la clausula V, procedimientos aplicables a las operaciones de politica monetaria, y en rela-
cion con las operaciones bilaterales, se afiade, como novedad, que el Banco de Espafia po-
dra, igualmente, ejecutar operaciones simples a través de las bolsas o mercados de valores y
agentes de mercado. En estos casos, el conjunto de entidades de contrapartida no estara
restringido a priori y los procedimientos que se deben seguir se adaptaran a las convenciones
del mercado donde se negocien los instrumentos de deuda objeto de las operaciones.

Por ultimo, en la clausula VI, activos de garantia, los valores localizados en Espafia admisibles
en garantia de las operaciones de politica monetaria podran ser objeto de transmision no solo
por medio de compraventas simples o dobles, sino también a través de compraventas con
pacto de recompra, de acuerdo con los procedimientos aprobados en cada caso.

Se ha publicado el Reglamento 1489/2007 (BCE/2007/18) del BCE, de 29 de noviembre
(DOUE de 15 de diciembre), por el que se modifica el Reglamento 2423/2001 (BCE/2001/13)
de 22 de noviembre, relativo al balance consolidado del sector de las instituciones financieras
monetarias (en adelante, IFM), como consecuencia del ingreso de nuevos Estados miembros

6. Antes, las operaciones de mercado abierto eran definidas como operaciones ejecutadas a iniciativa del Banco de
Espafia en los mercados financieros que suponen la realizacion de cualquiera de las siguientes transacciones: 1) compra
o venta simple de activos, bien al contado, bien a plazo; 2) compra o venta de activos mediante una operacion doble;
3) concesion de préstamos con garantia prendaria; 4) colocacion de certificados de deuda del BCE, o 5) captacion de
dep0sitos.
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en la Unidn Europea, por lo que, a partir de su entrada en vigor (el pasado 4 de enero), las IFM
deberan continuar presentando los datos estadisticos trimestrales detallados por paises y por
monedas, asi como las posiciones frente a las contrapartidas residentes en los territorios de
la Unién Europea, pero teniendo en cuenta el ingreso de los nuevos Estados miembros.

Por otro lado, se permite a los BCN que eximan de las obligaciones de suministrar una infor-
macion completa a las IFM de tamafo reducido que no sean entidades de crédito, aunque
deberan continuar, como minimo, recogiendo datos relativos al balance total con periodicidad
anual, de manera que pueda hacerse un seguimiento por parte de las autoridades competen-
tes como entidades de tamafo reducido. También podran eximir de las obligaciones de infor-
macion estadistica a las entidades de dinero electrénico que cumplan ciertas condiciones. En
el caso de que dichas entidades no estén exentas del mantenimiento de reservas minimas, se
les exigira que presenten, como minimo, los datos trimestrales necesarios para calcular la
base de reservas.

Finalmente, se aclaran los casos en que las acciones emitidas por IFM deben clasificarse
como depdsitos y no como capital y reservas. Concretamente, son los siguientes: si hay una
relacion econdémica de deudor-acreedor entre la IFM emisora y el titular (al margen de cuales-
quiera derechos de propiedad sobre las acciones), y si las acciones pueden convertirse en
efectivo o rescatarse sin restricciones o penalizaciones significativas. Ademas, estas acciones
deberan cumplir determinados requisitos sefialados en el Reglamento.

Los Estatutos del Sistema Europeo de Bancos Centrales y del BCE obligan a los Estados
miembros a adoptar internamente las medidas que procedan para recopilar la informacion
estadistica necesaria para cumplir las exigencias del BCE tras la adopcion del euro.

Por su parte, el Consejo de Gobierno del BCE determind el cumplimiento por parte de Chipre
y Malta de las condiciones necesarias para la adopcion del euro a partir del 1 de enero de
2008’. Ello significa que las entidades de crédito y sus sucursales situadas en estos paises
estaran sujetas a reservas minimas desde esa fecha. Asimismo, la integracion de esas entida-
des y sus sucursales en el sistema de reservas minimas del BCE exige adoptar disposiciones
transitorias que faciliten el proceso e impidan que las entidades de crédito de los Estados
miembros participantes, incluidos Chipre y Malta, soporten cargas desproporcionadas.

A tal efecto, se ha publicado el Reglamento BCE/2007/11, del Banco Central Europeo, de 9 de
noviembre de 2007 (DOUE del 17), relativo a las disposiciones transitorias para la aplicacion
de las reservas minimas por parte del BCE después de la introduccién del euro en Chipre y
Malta.

Las entidades situadas en Chipre o Malta estaran sujetas a un periodo de mantenimiento
transitorio comprendido entre el 1 y el 15 de enero de 2008. La base de reservas para este
periodo se establecera de acuerdo con los elementos de su balance a 31 de octubre de 20078
y se comunicara a sus bancos centrales, de acuerdo con las normas de informacion sobre
estadisticas monetarias y financieras del BCE.

Este periodo transitorio no afectara al periodo de mantenimiento aplicable a las entidades
situadas en otros Estados miembros. No obstante, estas entidades podran optar por de-

7. Mediante la Decision 2007/503/CE del Consejo, de 10 de julio de 2007, y la Decision 2007/504/CE del Consejo, de
10 dejulio de 2007. 8. A excepcion de las entidades financieras monetarias de tamafio reducido cuya base de reservas
la calcularan de acuerdo con su balance a 30 de septiembre de 2007.
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ducir de sus bases de reservas, para los periodos de mantenimiento de 12 de diciembre
de 2007 a 15 de enero de 2008 y de 16 de enero a 12 de febrero de 2008, los pasivos
adeudados a entidades situadas en Chipre o Malta, aun cuando en el momento del calcu-
lo de las reservas minimas de las entidades ubicadas en estos dos paises no figuren en la
lista de entidades sujetas a reservas minimas. En el caso de que deseen deducir tales
pasivos, calcularan sus reservas minimas para los periodos mencionados de acuerdo con
sus balances a 31 de octubre y a 30 de noviembre de 2007, respectivamente, y presenta-
ran un cuadro —que figura en el anejo del Reglamento— considerando a las entidades
situadas en Chipre o Malta como si ya estuvieran sujetas al sistema de reservas minimas
del BCE.

La Directiva 2006/48/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo de la UE, de 14 de junio®,
relativa al acceso a la actividad de las entidades de crédito y a su gjercicio (refundicion), ha
sustituido a la Directiva 2000/12/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo de la UE, de 20
de marzo'®, y procedio a la unificacion y codificacion de todas las directivas relativas al acce-
S0 a la actividad de las entidades de crédito y a su ejercicio. La nueva directiva, aunque man-
tenia los principios basicos de las anteriores (reconocimiento mutuo y supervision por el Esta-
do miembro de origen), modifico sustancialmente la filosofia del tratamiento de la solvencia de
las entidades de crédito. De este modo, a los objetivos fundamentales de asegurar un nivel
de solvencia suficiente y lograr una igualdad competitiva entre los bancos, se anaden los de
hacer el capital regulatorio exigido mas sensible a los riesgos reales e incentivar una mejor
gestién de los riesgos por parte de las entidades".

Dicha directiva ha sido transpuesta parcialmente al ordenamiento juridico espanol mediante la
Ley 36/2007, de 16 de noviembre (BOE del 17), por la que se modifica el titulo Il de la Ley
13/1985, de 25 de mayo, de coeficientes de inversion, recursos propios y obligaciones de
informacion de los intermediarios financieros y otras normas del sistema financiero.

En lo que concierne a los requerimientos minimos de recursos propios de las entidades de
crédito, el nuevo articulado establece las orientaciones generales previas al desarrollo regla-
mentario, incluyendo en el propio texto legal un abanico mas extenso de riesgos que se deben
considerar (frente a la anterior redaccion de la Ley, que dejaba al desarrollo reglamentario la
determinacion de las distintas clases de riesgo), conforme a los métodos de calculo que se
estableceran reglamentariamente. En concreto, entre otros, los siguientes: para todas sus
actividades, el riesgo de tipo de cambio, el relativo a las materias primas y el operacional; para
todas sus actividades, excepto la cartera de negociacion, el riesgo de crédito y el de dilucion,
y, finalmente, para la cartera de negociacion, el de posicion, el de liquidacion y el de contra-
parte. Se determinaran por desarrollo reglamentario los métodos de calculo para la pondera-
cion de las diferentes inversiones, operaciones o posiciones, los posibles recargos por el
perfil de riesgos de la entidad, y las técnicas admitidas para la reduccion del riesgo de crédito,
siendo el Banco de Espana quien determine las condiciones necesarias para poder utilizar los
métodos mas avanzados de medicion del riesgo.

9. Véase «Regulacion financiera: segundo trimestre de 2006», Boletin Econémico, julio-agosto de 2006, Banco de Es-
pafia, pp. 170-172.  10. Véase «Regulacion financiera: segundo trimestre de 2000», Boletin Econdmico, julio-agosto de
2000, Banco de Espafa, pp. 78-80. 11. La directiva incorporaba las disposiciones del documento aprobado por el
Comité de Supervision Bancaria de Basilea el 26 de junio de 2004 (conocido como Basilea Il), estableciendo un conjunto
de medidas estructuradas sobre la base de tres pilares que se refuerzan mutuamente: la adopcion de reglas uniformes
para la determinacion de los requerimientos minimos de recursos propios en funcion de los riesgos asumidos (pilar 1); la
revision supervisora con el objetivo de fomentar la mejora de la gestion interna de los riesgos de las entidades (pilar 2),
y la informacién al mercado sobre los aspectos clave de su perfil de negocio, exposicion al riesgo y formas de gestion
del riesgo (pilar 3), que deben tenerse en cuenta conjuntamente con el objetivo de que las entidades tengan un nivel de
fondos propios acorde a su perfil de riesgos global.
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Como novedad mas relevante, se permite la utilizacion de calificaciones externas de crédito, para
algunos de dichos métodos, efectuadas por empresas reconocidas por el Banco de Espafia, de
acuerdo con los criterios que establezca para ello y valorando, en todo caso, la objetividad, inde-
pendencia, transparencia y continta revision de la metodologia aplicada. Asimismo, sera exigible
la autorizacion del Banco de Espafa, en las condiciones que este determine, para utilizar para
esos mismos fines las calificaciones internas de crédito o métodos internos de medicion del
riesgo operacional y del riesgo de mercado desarrollados por las propias entidades.

Por otra parte, se hace mencion a las obligaciones del propio Banco de Espana en su condi-
cion de autoridad responsable de la supervision de las entidades de crédito y sus grupos
consolidables. Se resefian, entre otras: la revision de los sistemas, estrategias, procedimien-
tos 0 mecanismos de cualquier tipo aplicados para dar cumplimiento a la normativa de sol-
vencia, y la elaboracion y publicacion de guias, dirigidas a las entidades y grupos supervisa-
dos, indicando los criterios, practicas o procedimientos que considera adecuados para
favorecer una adecuada evaluacion de los riesgos a que estan o puedan estar expuestos, asi
como el mejor cumplimiento de las normas de ordenacion y disciplina de los sujetos supervi-
sados. Dichas guias podran incluir los criterios que el propio Banco seguira en el gjercicio de
sus actividades de supervision.

Del mismo modo, se regula el funcionamiento de la supervision en base consolidada comuni-
taria, tanto cuando esta corresponda al Banco de Espafia, como cuando este tenga la obliga-
cion de cooperar con el supervisor del Estado miembro de la Union Europea que ostente di-
cha categoria. En particular, coordinara la recogida de informacion y difusion, entre las
restantes autoridades responsables de la supervision de entidades del grupo, asi como de la
informacién que considere importante en situaciones tanto normales como urgentes; planifi-
cara y coordinara la totalidad de las actividades de supervisién en ambas circunstancias, y
cooperara estrechamente con otras autoridades competentes con responsabilidad supervi-
sora sobre las entidades de crédito extranjeras matrices, filiales o participadas del mismo
grupo. En particular, el Banco de Espafa cooperara con las mencionadas autoridades com-
petentes en la concesion de la autorizacion para el uso de calificaciones internas de crédito o
métodos internos de medicion del riesgo operacional que se aplicaran en los grupos espafio-
les de entidades de crédito.

Adicionalmente, se concretan las obligaciones de informacién y divulgacion al publico por
parte de las entidades de crédito. Asi, existira el deber de publicar, al menos una vez al afio,
un documento denominado informacion con relevancia prudencial, que recogera aquellos
datos de su situacion financiera y actividad con el fin de evaluar los riesgos a los que se en-
frentan, su estrategia de mercado, su control de riesgos, su organizacion interna y su situa-
cion, al objeto de dar cumplimiento a las exigencias minimas de recursos propios previstas en
esta ley. Los contenidos minimos de este documento los fijara el Banco de Espaha para ase-
gurar que son comparables entre entidades, pero cada una de estas debera fijar una politica
formal de divulgacion de informacion sobre su propia solvencia al publico, cuyo cumplimiento
sera tutelado por el Banco de Espafia.

Por otra parte, se otorgan al Banco de Espafia nuevas facultades ejecutivas que le serviran para
ejercer su labor de disciplina en el cumplimiento de las obligaciones de solvencia por parte de las
entidades de crédito, como, por ejemplo, obligar a las entidades de crédito a mantener recur-
s0s propios adicionales a los exigidos con caracter minimo en determinadas circunstancias;
exigir a las entidades de crédito que refuercen los procedimientos, mecanismos y estrategias
adoptados para el cumplimiento de dichas exigencias, o restringir o limitar los negocios, las
operaciones o la red de las entidades.
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TRANSPARENCIA EN LA
CONTRATACION DE PRESTAMOS
HIPOTECARIOS

La norma incluye una disposicion transitoria que establece un limite inferior a las exigencias de
recursos propios minimos establecidas en la ley durante los dos afios posteriores a su entrada
en vigor, que fue el pasado 1 de enero, por motivos de prudencia, dada la dificultad de evaluar
los enormes cambios en los célculos de los requisitos de recursos propios minimos que en-
trafara la norma.

Finalmente, la ley aprovecha para modificar, respectivamente, el Real Decreto Legislativo
1298/1986, de 28 de junio, sobre adaptacion del derecho vigente en materia de entidades de
crédito al de las Comunidades Europeas, y la Ley 26/1988, de 29 de julio, de disciplina e in-
tervencion de las entidades de crédito. En el primer caso, para concretar los términos que
regiran el intercambio de informacion entre autoridades competentes en el marco de la super-
vision en base consolidada. En el segundo, con el objetivo de ajustar las obligaciones de las
entidades de crédito, como contar con una estructura organizativa adecuada, con lineas de
responsabilidad bien definidas, transparentes y coherentes, o la exigencia de dotarse de soli-
dos procedimientos de gobierno corporativo, tal como establece la Directiva 2006/48. Ade-
mas, se crean nuevos tipos de infracciones calificadas como graves o muy graves vinculados
a incumplimientos de determinadas obligaciones, como las deficiencias en las estructuras
organizativas o en los mecanismos de control interno de las entidades, el quebrantamiento del
deber de divulgacion de informacion prudencial, u otros incumplimientos de politicas especifi-
cas exigidas por el Banco de Espana.

La regulacion del mercado hipotecario recogida inicialmente en la Ley 2/1981, de 25 de mar-
z0, de regulacion del mercado hipotecario, ha sufrido diversas modificaciones para adaptar
este mercado a la realidad actual. En especial, cabe resefar, entre otras, las normas relativas
a la transparencia, a los mecanismos de movilizacion de préstamos y a la subrogacion y no-
vacion, que se han introducido con el fin de proteger los intereses del cliente hipotecario, y la
Ley 2/1994, de 30 de marzo'?, sobre subrogacion y modificacion de préstamos hipotecarios,
que adoptd una serie de medidas para promover la competencia y el abaratamiento de las
operaciones de novacion y subrogacion hipotecaria, que, posteriormente, fueron mejoradas
por la Ley 36/2003, de 11 de noviembre'®, de medidas de reforma econdmica; esta ley, a su
vez, entre otros objetivos, promovid el desarrollo y difusion de nuevos productos de asegura-
miento de los riesgos de tipos de interés.

Recientemente, se ha publicado la Ley 471/2007, de 7 de diciembre (BOE del 8), por la que se
modifica la Ley 2/1981, de 25 de marzo, de regulacion del mercado hipotecario, y otras nor-
mas del sistema hipotecario y financiero, de regulacion de las hipotecas inversas y el seguro
de dependencia. Las dos lineas basicas de actuacion son las siguientes: la eliminacion de los
obstéaculos a la oferta de nuevos productos, asi como el incentivo a las denominadas hipote-
cas inversas, y la introduccion de mejoras técnicas en los instrumentos de financiacion.

En relacion con la transparencia en la contratacion de préstamos hipotecarios, se habilita al
Ministro de Economia y Hacienda para que pueda determinar la informacion minima que las
entidades de crédito deben facilitar a sus clientes con anterioridad a la firma de cualquier
contrato. Este precontrato debera permitir al cliente conocer las caracteristicas esenciales de
los productos sobre los que puede contratar, y evaluar si tales productos se ajustan a sus
necesidades y a su situacion financiera. Ademas, se extienden a todo tipo de hipotecas con
personas fisicas las obligaciones de informacion vigentes.

12. Véase «Regulacién financiera: segundo trimestre de 1994», Boletin Econdmico, julio-agosto de 1994, Banco de
Espafia, pp. 96y 97. 13. Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de 2003», Boletin Econémico, enero de 2004,
Banco de Espafa, p. 90.
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MECANISMOS DE
REFINANCIACION: CEDULAS
Y BONOS HIPOTECARIOS

ENTIDADES DE TASACION

El segundo ambito de modernizacion que aborda la Ley corresponde a los mecanismos de
refinanciacion de las entidades de crédito a través de la emision de cédulas hipotecarias y
bonos hipotecarios. Las mejoras técnicas introducidas se enfocan en dos lineas: una, de eli-
minacion de obstaculos administrativos que pesaban especialmente sobre la figura de los
bonos hipotecarios, y una segunda y de mayor calado, consistente en hacer posible una ma-
yor sofisticacion desde el punto de vista financiero de las emisiones de cédulas y bonos hipo-
tecarios.

En primer lugar, en la cartera de créditos y préstamos hipotecarios que sirve de garantia a
las cédulas hipotecarias no se incluyen aquellos préstamos o créditos que se hubieran
afectado a una emisién de bonos hipotecarios o hayan sido objeto de participaciones hipo-
tecarias. Para facilitar la segregacion de los créditos y préstamos de la cartera de garantia
y fomentar la transparencia de dicha garantia se ha previsto un registro contable especial.
En dicho registro se recogeran todos los préstamos y créditos hipotecarios que configuran
la garantia de las cédulas y bonos, y se identificara a aquellos que cumplen con los requisi-
tos establecidos en la ley. Las cuentas anuales contendran los elementos esenciales de ese
registro. Ademas, las entidades no podran emitir cédulas hipotecarias por importe superior
al 80% de los capitales no amortizados de los préstamos y créditos hipotecarios de su
cartera (antes era el 90%), deducido el importe de los afectados a bonos hipotecarios. En
cuanto a los bonos, su valor actual podra alcanzar el 98% del valor actual de los activos
afectos a la emision.

En segundo lugar, se eliminan algunas trabas administrativas que han obstaculizado el desarrollo
de los bonos hipotecarios, con el objetivo de conseguir un trato administrativo neutral de los
bonos frente a las cédulas hipotecarias. Para ello, desaparece la necesidad de nota al margen en
el Registro de la Propiedad para cada una de las hipotecas afectadas, y la constitucion, antes
obligatoria, de un sindicato de tenedores de bonos pasa a ser potestativa. Ademas, se mantiene,
al igual que en las cédulas, el recurso a la responsabilidad patrimonial universal del emisor en
caso de que las garantias especiales no cubran el montante de la deuda.

En tercer lugar, se incluyen una serie de reformas para ambos instrumentos (cédulas y bonos
hipotecarios), que incrementan la posibilidad de sofisticacion financiera de las emisiones. Des-
tacan la posibilidad de incluir activos liquidos de sustitucion en la cartera de la emision de
bonos o para el conjunto de las cédulas emitidas (activos que también se incluiran en el regis-
tro contable antes citado), que contribuye a cubrir el riesgo de liquidez ante un eventual con-
curso, y el refuerzo a la posibilidad de cubrir el riesgo de tipo de interés a través de contratos
de derivados financieros asociados a una emision, que se produce al entrar los flujos econo-
micos generados por estos instrumentos en favor de la entidad en el conjunto de activos se-
gregados sobre los que el tenedor del titulo hipotecario es acreedor con privilegio especial.

Respecto de las entidades de tasacion, la ley aborda tres ambitos de actuacion, bajo el prin-
cipio basico de mantener y reforzar la profesionalidad e independencia de las mismas: en
primer lugar, se establece que, en determinados casos', dichas entidades deberan disponer
de mecanismos adecuados para favorecer su independencia y evitar conflictos de interés.

Ademas, las entidades de crédito de las que dependan deberan constituir una comision téc-
nica que verificara el cumplimiento de los requisitos de independencia contenidos en los me-

14. Concretamente, cuando presten sus servicios a entidades de crédito de su mismo grupo, o cuando sus ingresos
totales deriven, en el periodo temporal que reglamentariamente se establezca, al menos, en un 25% de su relacién con
una entidad de crédito o con conjunto de entidades de crédito de un mismo grupo, siempre que alguna de esas entida-
des haya emitido y tenga en circulacion titulos hipotecarios.
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SUBROGACION, NOVACION
Y AMORTIZACION DE PRESTAMOS
HIPOTECARIOS

canismos mencionados. Dicha comision elaborara un informe anual, que debera remitir al
consejo de administracion u érgano equivalente de la entidad y al Banco de Espana.

En segundo lugar, se modifica el régimen sancionador de las entidades de tasacion. Por una
parte, se tipifican nuevos supuestos de infraccion derivados del nuevo régimen de obligacio-
nes contenido en la ley, y se revisa, en general, el cuadro de infracciones existente, que se
recogen de forma integra y actualizada.

En tercer lugar, se establece un régimen de participaciones significativas'®, similar al previsto
para las entidades de crédito, que permitira controlar la composicién del accionariado. La
adquisicion directa o indirectamente de una participacion significativa de una sociedad de
tasacion llevara aparejada la obligacion de informar previamente al Banco de Espafa. Este
dispondra de un plazo maximo de tres meses para, en su caso, oponerse a la adquisicion
pretendida.

La ley concreta el ambito de aplicacion de la misma relativo a las subrogaciones y novaciones
de créditos o préstamos hipotecarios'® cuya hipoteca recaiga sobre una vivienda y cuyo pres-
tatario sea bien persona fisica o bien juridica, siempre que esta tribute por el régimen fiscal de
empresas de reducida dimension en el impuesto sobre sociedades.

La ley mantiene los beneficios fiscales de las subrogaciones y novaciones, de modo que
estas contindan estando exentas del impuesto sobre transmisiones y actos juridicos docu-
mentados.

Por otra parte, se amplian los supuestos de modificacion de las escrituras publicas de subro-
gacion o novacion de préstamos hipotecarios. Antes, solo se podian pactar cambios en las
condiciones del tipo de interés, tanto ordinario como de demora, inicialmente pactado o vi-
gente, en el plazo del préstamo, o0 en ambos conceptos. Con esta ley, se afaden los siguien-
tes: la ampliacion o reduccion de capital; el método o sistema de amortizacion y cualesquiera
otras condiciones financieras del préstamo, y la prestacion o modificacion de las garantias
personales. Las modificaciones anteriores no supondran, en ningun caso, una alteracion o
pérdida del rango de la hipoteca inscrita, excepto cuando impliquen un incremento de la cifra
de responsabilidad hipotecaria o la ampliacion del plazo del préstamo por este incremento o
ampliacion. En estos casos, se necesitara la aceptacion por parte de los titulares de derechos
inscritos con rango posterior, de conformidad con la normativa hipotecaria vigente, para man-
tener el rango. En ambos supuestos, se haran constar en el Registro mediante nota al margen
de la hipoteca objeto de novacion modificativa. En ningun caso sera posible hacerlo cuando
conste registralmente peticion de informacion sobre la cantidad pendiente en ejecucion de
cargas posteriores.

Adicionalmente, la ley cambia la denominacion de la comision por amortizaciéon anticipada
por la de compensacion por desistimiento, y la extiende no solo al &mbito de las subrogacio-
nes, sino al resto de las operaciones de préstamo de esta naturaleza. Asi, en las amortiza-
ciones, totales o parciales, que se produzcan en los préstamos hipotecarios, la cantidad que
percibira la entidad acreedora en concepto de compensacion por desistimiento no podra ser
superior:

15. Alos efectos de esta ley, se entendera por participacion significativa en una sociedad de tasacion aquella que alcan-
ce, de forma directa o indirecta, al menos el 15% del capital o de los derechos de voto de la sociedad, o aquella que,
sin llegar al porcentaje sefialado, permita ejercer una influencia notable en la sociedad.  16. En adelante, se utilizara la
expresion de préstamos hipotecarios para referirse a ambos conceptos.
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HIPOTECAS DE MAXIMO

INSCRIPCION DEL DERECHO
REAL DE HIPOTECA

1 al0,5% del capital amortizado anticipadamente cuando la amortizacion anticipada
se produzca dentro de los cinco primeros anos de vida del crédito o préstamo, o

2 al 0,25% del capital amortizado anticipadamente cuando la amortizacion antici-
pada se produzca en un momento posterior.

Si se hubiese pactado una compensacion por desistimiento igual o inferior, la compensacion
que percibira la entidad acreedora sera la pactada.

Junto a la compensacion por desistimiento, la ley regula la compensacion por riesgo de tipo
de interés. La entidad acreedora no tendra derecho a percibirla en las cancelaciones subro-
gatorias y no subrogatorias, totales o parciales, de préstamos hipotecarios que se produzcan
dentro de un periodo de revision de tipos de interés cuya duracion pactada sea igual o inferior
a doce meses. En los restantes préstamos hipotecarios, la comisién aplicable sera la pactada,
si bien la entidad acreedora no tendra derecho a percibirla en caso de que la cancelacion del
préstamo genere una ganancia de capital a su favor'’.

Finalmente, se introducen novedades en los costes arancelarios de las escrituras de subroga-
cion, novacion modificativa y cancelacion de los préstamos hipotecarios. Concretamente,
para el célculo de los honorarios notariales se aplicaran los aranceles correspondientes a los
documentos sin cuantia, y para el calculo de los honorarios registrales se aplicaran los aran-
celes correspondientes a inscripciones, tomando como base la cifra del capital pendiente de
amortizar, con una reduccién del 90%.

En el cuadro 1 se compara el régimen aplicable en la ley en las subrogaciones y novaciones
de préstamos hipotecarios en relacion con disposiciones anteriores.

Se flexibiliza el mercado hipotecario regulando las hipotecas de maximo, también llamadas
doctrinalmente flotantes'®, aunque solo se pueden constituir a favor de las entidades financie-
ras en garantia de una o diversas obligaciones, de cualquier clase, presentes y/o futuras, o a
favor de las Administraciones Publicas titulares de créditos tributarios o de la Seguridad Social,
sin necesidad de pacto novatorio de los mismos.

Asimismo, para su constitucion sera suficiente que se especifiquen en la escritura de la hipo-
teca y se hagan constar en la inscripcion de la misma los siguientes elementos: su denomina-
cion vy, si fuera preciso, la descripcion general de los actos juridicos basicos de los que deriven
o puedan derivar en el futuro las obligaciones garantizadas; la cantidad maxima de la que
responde la finca; el plazo de duracidn de la hipoteca, y la forma de célculo del saldo final li-
quido garantizado. También podra pactarse en el titulo que la cantidad exigible en caso de
ejecucion sea la resultante de la liquidacion efectuada por la entidad financiera acreedora en
la forma convenida por las partes en la escritura.

Otras medidas tienen por objeto precisar el contenido de la inscripcion del derecho real de
hipoteca, favoreciendo la uniformidad en su configuracion registral. A tal fin, se establece que

17. Se entendera por ganancia de capital por exposicion al riesgo de tipo de interés la diferencia positiva entre el capital
pendiente en el momento de la cancelacion anticipada y el valor de mercado del préstamo o crédito. Este se calculara
como la suma del valor actual de las cuotas pendientes de pago hasta la siguiente revision del tipo de interés y del valor
actual del capital pendiente que quedaria en el momento de la revisién de no producirse la cancelaciéon anticipada.
Cuando dicha diferencia arroje un resultado negativo, se entendera que existe pérdida de capital para la entidad
acreedora. 18. Se trata de aquellas hipotecas de seguridad, constituidas en garantia de una o divesas obligaciones, en
las que no se conoce el importe exacto de las mismas, sino solo el maximo a que puede ascender la responsabilidad
hipotecaria.
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LEY 2/1994, DE 30 DE MARZO

Supuestos

Solo se podra pactar la mejora de las
condiciones del tipo de interés, tanto
ordinario como de demora, inicialmente
pactado o vigente

En la escritura se expresardn, entre otras,
las nuevas condiciones pactadas del tipo
de interés

Beneficios fiscales: estan exentas en la
modalidad gradual de actos juridicos
documentados

Honorarios notariales y registrales

Para el célculo de los honorarios
notariales y registrales, se tomara como
base la que resulte de aplicar al importe
de la responsabilidad hipotecaria vigente
el diferencial entre el interés del préstamo
que se modifica y el interés nuevo

Comision por amortizacion anticipada

En los préstamos hipotecarios a interés
variable, si se hubiese pactado una
comision de amortizacion anticipada igual
o inferior al 1%, la comisién que se percibira
sera la pactada. En los demas casos, sera
como méaximo del 1%

FUENTES: BOE y Banco de Espafa.

MODIFICACION DEL REGIMEN APLICABLE A LA SUBROGACION Y NOVACION DE PRESTAMOS HIPOTECARIOS

SUBROGACION PRESTAMOS HIPOTECARIOS

LEY 36/2003,
DE 11 DE NOVIEMBRE
(REAL DECRETO-LEY 2/20083,
DE 25 DE ABRIL)

Supuestos

Igual que el anterior, incorporando la
ampliacion del plazo del préstamo, por
separado o conjuntamente con la
mejora del tipo de interés

Igual que el anterior, incorporando el
plazo del préstamo, o0 ambos

Sin cambios

Honorarios notariales y registrales

Para el célculo de los honorarios
notariales y registrales se tomard como
base la cifra del capital pendiente de
amortizar en el momento de la
subrogacion, y se entendera que el
documento autorizado contiene un solo
concepto

Comision por amortizacion anticipada

En los préstamos hipotecarios a interés
variable, si se hubiese pactado una
comision de amortizacion anticipada
igual o inferior al 0,50%, la comision
que se percibira sera la pactada. En los
demés casos, como méaximo el 0,50%

LEY 41/2007, DE 7 DE DICIEMBRE

Supuestos

Igual que el anterior, salvo que el prestamista sea una entidad de
crédito, en cuyo caso, las escrituras publicas de modificacion de
préstamos hipotecarios podran referirse a una o varias de las
circunstancias siguientes:

1) la ampliacion o reduccion de capital;

2) la alteracion del plazo,

3) las condiciones del tipo de interés inicialmente pactado o
vigente;

4) el método o sistema de amortizacion y cualesquiera otras
condiciones financieras del préstamo;

5) la prestacion o modificacion de las garantias personales

Las modificaciones anteriores no supondran, en ningun caso, una
alteracion o pérdida del rango de la hipoteca inscrita, excepto
cuando impliquen un incremento de la cifra de responsabilidad
hipotecaria, y se haran constar en el Registro. En ningin caso sera
posible hacerlo cuando conste registralmente peticion de
informacion sobre la cantidad pendiente en ejecucion de cargas
posteriores

Sin cambios

Honorarios notariales y registrales

Para el célculo de los honorarios notariales, se aplicaran los
aranceles correspondientes a «Documentos sin cuantia». Para el
célculo de los honorarios registrales, se aplicaran los aranceles
correspondientes a «Inscripciones», tomando como base la cifra
del capital pendiente de amortizar, con una reduccion del 90%

Compensacion por desistimiento

Desaparece la comisién por amortizacion anticipada, que pasa a
denominarse compensacion por desistimiento. En este sentido,
en las cancelaciones totales o parciales que se produzcan en los
préstamos hipotecarios, la cantidad que percibira la entidad
acreedora en concepto de compensacion por desistimiento no
podra ser superior: 1) Al 0,5% del capital amortizado
anticipadamente cuando la amortizacién anticipada se produzca
dentro de los cinco primeros anos de vida del crédito o préstamo,
0 2) al 0,25% del capital amortizado anticipadamente cuando la
amortizacion anticipada se produzca en un momento posterior. Si
se hubiese pactado una compensacion por desistimiento igual o
inferior, la compensacion que percibira la entidad acreedora sera
la pactada

Compensacion por riesgo de tipo de interés

En las cancelaciones subrogatorias y no subrogatorias que se
produzcan en los préstamos hipotecarios cuyo tipo de interés sea
objeto de modificacion en un periodo igual o inferior a un afo, o
bien que tengan su vencimiento igual o inferior a un afo, desde el
momento de la cancelacion, la entidad acreedora no tendra
derecho a percibir cantidad alguna en concepto de compensacion
por riesgo de tipo de interés. En los restantes préstamos
hipotecarios, la comision aplicable serd la pactada, si

bien la entidad acreedora no tendra derecho a percibirla en

caso de que la cancelacion del préstamo genere una ganancia de
capital a su favor
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LEY 2/1994, DE 30 DE MARZO

Supuestos

Solo se podra pactar la mejora de las
condiciones del tipo de interés
inicialmente pactado y vigente.
Conjuntamente con esta mejora se puede
pactar la alteracion del plazo

Beneficios fiscales: estan exentas en la
modalidad gradual de actos juridicos
documentados

Honorarios notariales y registrales

Para el célculo de los honorarios
notariales y registrales, se tomara como
base la que resulte de aplicar al importe
de la responsabilidad hipotecaria vigente
el diferencial entre el interés del préstamo
que se modifica y el interés nuevo

MODIFICACION DEL REGIMEN APLICABLE A LA SUBROGACION Y NOVACION DE PRESTAMOS HIPOTECARIOS (cont.)

CUADRO 1

NOVACION DE PRESTAMOS HIPOTECARIOS

LEY 36/20083,
DE 11 DE NOVIEMBRE
(REAL DECRETO-LEY 2/2008,
DE 25 DE ABRIL)

Supuestos

La modificacion se refiere a las
condiciones del tipo de interés
inicialmente pactado o vigente,

a la alteracion del plazo del préstamo,
0 aambas

Sin cambios

Honorarios notariales y registrales

Para el célculo de los honorarios
notariales y registrales de dicho tipo de
escrituras, se tomara como base la que
resulte de aplicar a la cifra del capital
pendiente de amortizar en el momento
de la novacion el diferencial entre el

LEY 41/2007, DE 7 DE DICIEMBRE

Supuestos
Sin cambios

Sin cambios

Honorarios notariales y registrales
Igual que en las subrogaciones

Aranceles y comisiones por ampliacion del

plazo del préstamo

No se contemplan

FUENTES: BOE y Banco de Espafia.

HIPOTECA INVERSA

interés del préstamo que se modifica y
el interés nuevo. En el caso de
novaciones modificativas referidas
exclusivamente a la alteracion del plazo
del préstamo, se tomara como base el
1 por 1.000 de la cifra del capital
pendiente de amortizar en el momento
de la novacion

Aranceles y comisiones por ampliacion
del plazo del préstamo

Aranceles y comisiones por ampliacion
del plazo del préstamo

En el caso de novaciones modificativas
referidas exclusivamente a la alteracion
del plazo del préstamo, se tomara como
base el 1 por 1.000 de la cifra del capital
pendiente de amortizar en el momento
de la novacion

Igual que en las subrogaciones

en la inscripcion del derecho real de hipoteca se expresara el importe del principal de la deuda
y, €N su caso, el de los intereses pactados, o el importe maximo de la responsabilidad hipote-
caria, identificando las obligaciones garantizadas, cualesquiera que sean la naturaleza de es-
tas y su duracion. Las demas clausulas financieras, tales como las relativas al vencimiento
anticipado, garantizadas por hipoteca, se haran constar en el asiento en los términos que re-
sulten de la escritura de formalizacion, pero ello siempre que se haya obtenido la calificacion
registral favorable de las clausulas de contenido real.

A los efectos de esta ley, la hipoteca inversa es un préstamo o crédito hipotecario formalizado
mediante hipoteca sobre un bien inmueble que constituya la vivienda habitual del solicitante,
y siempre que se cumplan los siguientes requisitos: a) que el solicitante y los beneficiarios que
este pueda designar sean personas de edad igual 0 superior a los 65 anos o afectadas de
dependencia severa o gran dependencia; b) que el deudor hipotecario disponga del importe
del préstamo o crédito mediante disposiciones periddicas o de una sola vez; ¢) que la deuda
solo sea exigible por el acreedor, y la garantia, ejecutable cuando fallezca el prestatario o, si
asl se estipula en el contrato, cuando fallezca el Ultimo de los beneficiarios, y d) que la vivienda
hipotecada haya sido tasada y asegurada contra dafios.
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SEGURO DE DEPENDENCIA

Modificacion
de la normativa del
mercado de valores

Las disposiciones que puede realizar el deudor hipotecario alcanzaran hasta un importe maxi-
mo determinado por un porcentaje del valor de tasacion en el momento de la constitucion.
Cuando se alcanza dicho porcentaje, el mayor o dependiente deja de disponer de la renta y la
deuda sigue generando intereses. La recuperacion por parte de la entidad del crédito dis-
puesto mas los intereses se produce normalmente de una vez cuando fallece el propietario,
mediante la cancelacion de la deuda por parte de los herederos o la ejecucion de la garantia
hipotecaria por parte de la entidad de crédito.

LLa hipoteca inversa, prevista en esta ley, solo podra ser concedida por las entidades de crédito y
por las entidades aseguradoras autorizadas para operar en Espafa, sin perjuicio de los limites,
requisitos o condiciones que, a las entidades aseguradoras, imponga su normativa sectorial.

El régimen de transparencia y comercializacion de la hipoteca inversa, asi como los servicios
de asesoramiento a los solicitantes de este producto, seran desarrollados posteriormente por
el Ministro de Economia y Hacienda.

Las escrituras publicas que documenten estas operaciones estaran exentas del impuesto
sobre transmisiones y actos juridicos documentados. Al igual que para el resto de los présta-
mos hipotecarios, para el calculo de los honorarios notariales de las escrituras de constitu-
cion, subrogacion, novacion modificativa y cancelacion se aplicaran los aranceles correspon-
dientes a los documentos sin cuantia y, para el célculo de los honorarios registrales, se
aplicaran los aranceles correspondientes a inscripciones, tomando como base la cifra del
capital pendiente de amortizar, con una reduccion del 90%.

Finalmente, la ley prevé que las disposiciones periddicas que pueda obtener el beneficiario
como consecuencia de la constitucion de una hipoteca inversa podran destinarse, total o
parcialmente, a la contratacion de un plan de prevision asegurado. La provision matematica
del plan de prevision asegurado no podra ser objeto de movilizacion a otro instrumento de
prevision social, ni podran movilizarse a aquel los derechos consolidados o las provisiones
matematicas de otros sistemas de prevision social.

En relacion con el seguro de dependencia, su contenido incorpora la regulacion de los instru-
mentos privados para la cobertura de la dependencia, que podra articularse bien a través de
un contrato de seguro suscrito con entidades aseguradoras, incluidas las mutualidades de pre-
vision social, o bien a través de un plan de pensiones.

La cobertura de la dependencia realizada a través de un contrato de seguro obliga al asegurador,
para el caso de que se produzca la situacion de dependencia, al cumplimiento de la prestacion
convenida con la finalidad de atender, total o parcialmente, directa o indirectamente, las consecuen-
cias perjudiciales para el asegurado que se deriven de dicha situacion. Estos seguros podran con-
tratarse por parte de las entidades aseguradoras que cuenten con la preceptiva autorizacion admi-
nistrativa para el gjercicio de la actividad aseguradora en los ramos de vida o enfermedad. Por lo que
se refiere a los planes de pensiones que prevean la cobertura de la contingencia de dependencia,
deberan recogerlo de manera expresa en sus especificaciones. En todo aquello no expresamente
previsto resultara de aplicacion la normativa reguladora de los planes y fondos de pensiones.

La ley entrd en vigor el pasado 9 de diciembre.
La Directiva 2004/39/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de abril de 2004, re-

lativa a los mercados de instrumentos financieros, establecié el marco general regulador para
los mercados financieros en la Unién Europea, estableciendo, entre otros aspectos, las con-
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diciones de autorizacion y funcionamiento relativas a las empresas de servicios de inversion;
las condiciones en que deben prestarse los servicios de inversion; los requisitos de organiza-
cion y funcionamiento exigibles a los mercados regulados, y determinados aspectos relativos
a las facultades supervisoras de las autoridades competentes nacionales y a la cooperacion
entre ellas.

Esta directiva fue desarrollada posteriormente por dos normas comunitarias: el Reglamento
1287/2006 de la Comision, de 10 de agosto'®, por el que se aplica la Directiva 2004/39/CE
en lo relativo a las obligaciones de las empresas de inversion de llevar un registro, la infor-
macién sobre las operaciones, la transparencia del mercado y la admisién a negociacion de
instrumentos financieros; y la Directiva 2006/73/CE de la Comisién, de 10 de agosto®, por
la que se aplica la Directiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo relati-
VO a los requisitos organizativos y las condiciones de funcionamiento de las empresas de
inversion.

Por otro lado, la Directiva 2006/49/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de ju-
nio?!, sobre la adecuacion del capital de las empresas de inversion v las entidades de crédito,
partiendo de los proyectos internacionales de armonizacion de la labor supervisora (que, jun-
to con la Directiva 2006/48/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio, intro-
ducia en el marco regulatorio europeo el Acuerdo de Capital de Basilea Il de 2004), trataba de
aproximar la medicion de riesgos realizada por el supervisor, para determinar las exigencias
de recursos propios a los propios mecanismos de medicion de las entidades. Pretendia, asi-
mismo, estimular el desarrollo de adecuados procedimientos internos de gestion de riesgos
en las empresas de servicios de inversion, y exigia a estas la divulgacion en el mercado de
informacion relevante sobre los aspectos clave de su perfil de negocio, exposicion al riesgo y
formas de gestion del riesgo.

Recientemente se ha publicado la Ley 47/2007, de 19 de diciembre (BOE del 20), por la que
se modifica la Ley 24/1988, de 28 de julio, del mercado de valores, que tiene por objeto incor-
porar al ordenamiento juridico espafiol la Directiva 2004/39/CE y determinados aspectos de
las Directivas 2006/73/CE y 2006/49/CE.

Los principales objetivos de la reforma son los siguientes: En primer lugar, se modernizan los
mercados de valores espanoles para adaptarlos a las necesidades actuales, para lo cual la ley
introduce nuevos tipos de empresas de servicios de inversion, amplia el catalogo de servicios
de inversion que pueden prestar, extiende la gama de instrumentos financieros negociables, y
reconoce distintos sistemas 0 métodos para la ejecucion de operaciones sobre instrumentos
financieros, frente a los tradicionales mercados secundarios.

En segundo lugar, se refuerzan las medidas dirigidas a la proteccion de los inversores, reco-
nociendo la necesidad de diferenciar entre distintos tipos de inversores en funcién de sus
conocimientos. Asi, la ley establece un amplio catalogo de normas a las que ha de sujetarse
la actuacion de quienes presten servicios de inversion.

En tercer lugar, se adaptan los requisitos de organizacion exigibles a las entidades que
presten servicios de inversion para garantizar que su organizacion se adecua a la comple-

19. Véase «Regulacion financiera: tercer trimestre de 2006», Boletin Econdmico, octubre de 2006, Banco de Espania,
pp. 154 y 155. 20. Véase «Regulacion financiera: tercer trimestre de 2006», Boletin Econémico, octubre de 2006,
Banco de Espafia, pp. 153y 154. 21. Véase «Regulacion financiera: segundo trimestre de 2006», Boletin Econémico,
julio-agosto de 2003, Banco de Espafia, pp. 172-174.
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ja gama de servicios que ofrecen. Asimismo, en cuanto a los requisitos financieros, las
entidades se han de adaptar a las nuevas formas de gestion de riesgos en materia de
solvencia. Por ultimo, mejoran las potestades supervisoras de la CNMV, potenciando los
instrumentos y mecanismos para fomentar la cooperacion, nacional e internacional, entre
supervisores.

Se incorpora un nuevo catalogo de instrumentos financieros y se da rango legal al concepto
de valores negociables, que queda definido como cualquier derecho de contenido patrimo-
nial, cualquiera que sea su denominacion, que por su configuracion juridica propia y régimen
de transmision sea susceptible de trafico generalizado e impersonal en un mercado financie-
ro, incluyéndose una relacion de los existentes en la actualidad. También se hace lo propio
con los restantes instrumentos financieros, que, ademas de los valores negociables, com-
prenden los diferentes contratos de opciones, futuros, permutas, acuerdos de tipos de interés
a plazo y otros contratos de instrumentos financieros derivados relacionados con distintas
variables; los instrumentos financieros derivados para la transferencia del riesgo de crédito, y
los contratos financieros por diferencias, entre otros.

Finalmente, se reforma el concepto de grupo, aclarando que se correspondera con lo dis-
puesto en el articulo 42 del Codigo de Comercio®?, segun la redaccion dada por la Ley
16/2007, de 4 de julio, de reforma y adaptacion de la legislacion mercantil en materia contable
para su armonizacion internacional con base en la normativa de la Unién Europea.

Se efectua la transposicion de la Directiva 2004/39/CE referente al régimen juridico de los
mercados regulados europeos, aunque la ley ha mantenido el término mercados secundarios
oficiales de valores, al hallarse perfectamente arraigado en nuestro ordenamiento juridico.

Como importante novedad, la ley establece la ruptura del principio de exclusividad de la ne-
gociacion de acciones en las bolsas de valores. De este modo, cada mercado regulado deci-
dira sobre los instrumentos financieros que se pueden negociar en su ambito, siempre que se
cumplan los requisitos legales establecidos. Ademas, la ley reconoce y regula los sistemas
multilaterales de negociacion (en adelante, SMN) y la internacionalizacion sistematica de orde-
nes como sistemas de negociacion de instrumentos financieros, a fin de fomentar la compe-
tencia entre las distintas formas de ejecutar operaciones.

Por otro lado, la autorizacion para la creacion de los mercados secundarios oficiales se enco-
mienda al Ministro de Economia y Hacienda, en lugar de al Consejo de Ministros, como ocurria
en la actualidad. Este cambio obedece principalmente a la naturaleza especialmente técnica
que reviste tal autorizacion, asi como a la necesidad de dotar de mayor celeridad al procedi-
miento en aras de aumentar la competitividad de los mercados de valores espafioles frente a
sus competidores europeos.

El régimen juridico de los mercados secundarios oficiales se completa con lo dispuesto en el
propio reglamento del mercado que ha de ser autorizado por el Ministro de Economia y Ha-
cienda.

22. El articulo 42 establece que existe un grupo cuando una sociedad ostente o pueda ostentar, directa o indirectamen-
te, el control de otra u otras. En particular, se presumira que existe control cuando una sociedad, que se calificara como
dominante, se encuentre en relacion con otra sociedad, que se calificard como dependiente, en alguna de las siguientes
situaciones: a) posea la mayoria de los derechos de voto; b) tenga la facultad de nombrar o destituir a la mayoria de los
miembros del érgano de administracion; c) pueda disponer, en virtud de acuerdos celebrados con terceros, de la mayo-
ria de los derechos de voto, y d) haya designado con sus votos a la mayoria de los miembros del 6rgano de administra-
cién que desempefien su cargo en el momento en que deban formularse las cuentas consolidadas y durante los dos
ejercicios inmediatamente anteriores.
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Se establece un nuevo régimen para la suspension y exclusion de la negociacion de instru-
mentos financieros. Asi, al tiempo que se mantiene la competencia de la CNMV para adoptar
estas decisiones en términos similares a los hasta ahora existentes, se afiade la competencia
de la sociedad rectora del mercado secundario oficial, quien podra acordar la suspension y
exclusion de un instrumento financiero que incumpla las normas de negociacion establecidas
en el reglamento del mercado, salvo cuando tal decision pueda causar perjuicios graves a los
intereses de los inversores o del mercado.

La ley regula un nuevo régimen de transparencia para las acciones negociadas en los merca-
dos secundarios oficiales, con el objeto de que el mercado esté suficientemente informado
tanto de las operaciones posibles en cada momento como de las operaciones ya realizadas.
En definitiva, se trata de establecer un régimen de transparencia anterior y posterior a la con-
clusion de operaciones sobre acciones en los mercados secundarios oficiales. Este régimen
de transparencia se completa con el exigido a los SMN y a los internalizadores sistematicos
en la negociacion de tales acciones.

La ley regula por primera vez los SMN, que, sin embargo, no tienen la consideracion de
mercados regulados. Los SMN son sistemas operados por una empresa de servicios de in-
version, por una sociedad rectora de un mercado secundario oficial o por la entidad consti-
tuida al efecto por una o varias sociedades rectoras, que ha de tener como objeto social
exclusivo la gestion del sistema y que ha de estar participada al 100% por una o varias so-
ciedades rectoras. Estos sistemas relinen, conforme a sus normas no discrecionales, los
intereses de compra y venta sobre instrumentos financieros de multiples terceros, para dar
lugar a contratos.

La creacion de un SMN sera libre, con sujecion al régimen de verificacion previa y supervision
por parte de la CNMV. Estos sistemas estaran regidos por una entidad rectora, que sera
responsable de su organizacion y funcionamiento internos, y sera titular de los medios nece-
sarios para gestionar el mercado.

Por otro lado, se establecen unos requisitos especificos tanto anteriores como posteriores a
la negociacion, con el fin de procurar la transparencia del sistema y la eficiencia en la forma-
cion de los precios. De este modo, los SMN estaran obligados a difundir informacién de ca-
racter publico sobre las operaciones sobre acciones admitidas a negociacion que, a su vez,
se negocien en mercados regulados sobre las posiciones de compra y venta existentes en
cada momento, asi como de las ya concluidas en dicho sistema.

LLa supervision de los SMN corresponde a sus entidades rectoras, que deberan comunicar a
la CNMV todo incumplimiento significativo de sus normas o todo abuso de mercado.

Finalmente, las entidades rectoras de un SMN espafiol podran establecer mecanismos apro-
piados para facilitar el acceso y la utilizacion a distancia de sus sistemas a usuarios 0 miem-
bros establecidos en el territorio de otros Estados miembros. Igualmente, las entidades recto-
ras de un SMN de otros Estados miembros de la Unidn Europea podran establecer en
territorio espanol mecanismos similares para facilitar el acceso y la utilizacion a distancia de
sus sistemas a usuarios 0 miembros establecidos en territorio espanol. En ambos casos, se
necesitara realizar la previa comunicacion a las autoridades competentes respectivas.

Otra novedad de la ley es la internalizacion sistematica, que, en realidad, es una tercera forma
alternativa de negociar instrumentos financieros, al margen de los mercados regulados y de los
SMN. La ley establece las normas aplicables a las entidades de crédito y empresas de servi-
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cios de inversion que ejecuten, por cuenta propia, érdenes de clientes sobre acciones admi-
tidas a negociacion en mercados regulados, siempre que esta actuacion se desarrolle de
forma organizada, frecuente y sistematica y que se refiera a drdenes cuyo importe sea igual o
inferior al volumen estandar del mercado que corresponda al valor®®,

Por otro lado, la ley establece una serie de reglas y obligaciones para los internalizadores
sistematicos. Asf, cuando las acciones tengan un mercado liquido, deberan hacer publicas
cotizaciones en firme con cardacter general, de forma que puedan ser conocidas faciimente
por los interesados, en condiciones comerciales razonables. En el caso de mercados iliquidos,
bastara con comunicar esas cotizaciones a peticion de sus clientes.

Ademas, deberan hacer publico el volumen y el precio de sus transacciones realizadas
fuera de mercados regulados o de los SMN sobre acciones admitidas a negociacion en
mercados regulados, y la hora en que se hayan concluido. Esta informacion se hara publica
lo antes posible, de una manera facilmente accesible y en condiciones razonables para los
interesados.

Los internalizadores deberan regular el acceso de sus clientes a las cotizaciones y respetar el
principio de mejor ejecucion.

La ley establece la libertad tanto para los mercados regulados como para los SMN de poder
elegir un sistema de compensacion vy liquidacion de otro Estado miembro de la Union Euro-
pea. Las consecuencias en esta ley son dos: por un lado, se amplia el objeto social de la
Sociedad de Sistemas?*, para permitirle realizar la compensacion y liquidacion de las opera-
ciones negociadas en mercados regulados y SMN de otros Estados miembros de la Unién
Europea. En segundo lugar, se permite a los mercados secundarios oficiales y a los SMN es-
panoles celebrar acuerdos con entidades de otros Estados miembros de la Union Europea
para encomendarles la compensacion y liquidacion de las operaciones. Estos acuerdos de-
beran ser aprobados por la CNMV, quien podra oponerse a los mismos cuando puedan me-
noscabar el funcionamiento ordenado del mercado o del SMN espanol.

Asimismo, se establece la libertad de los miembros de los mercados secundarios oficiales y
de los SMN para designar el sistema de liquidacion de las operaciones que realicen en ese
mercado o sistema con arreglo a una serie de condiciones y con independencia del sistema
de liquidacién del mercado secundario oficial o del SMN.

Cabe destacar que en la nueva ley el mercado de deuda publica en anotaciones ya no tiene
como objeto exclusivo la negociacion de valores de renta fija representados mediante anota-
ciones en cuenta emitidos por organismos o entidades publicas, sino que podran negociarse
en él otros instrumentos financieros siempre que se ajusten al reglamento y sus especificacio-
nes técnicas.

El Banco de Espafia continta teniendo la consideracion de organismo rector del mercado,
aunque desaparece la Comision Asesora del Mercado de Deuda Publica en Anotaciones, y
llevara los servicios financieros de los valores cuando asi lo concierte con los emisores. El
acceso a la condicion de miembro del mercado, que hasta el momento requeria la autoriza-

23. El volumen estandar del mercado para una categoria de acciones es el volumen representativo del valor medio arit-
meético de las drdenes ejecutadas en el mercado para las acciones incluidas en dicha categoria. 24. La Sociedad de
Sistemas es el organismo que tiene encomendada en la actualidad la realizacién de las funciones de compensacion y
liquidacion de las operaciones negociadas en los mercados de valores espafioles como las bolsas de valores y el mer-
cado de deuda publica anotada.
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cion del Ministro de Economia y Hacienda a propuesta del Banco de Espafa, se realizara
ahora en iguales condiciones que en cualquier otro mercado.

Otra de las novedades de la ley es el régimen de comunicacion de las empresas de servicios
de inversion y de las entidades de crédito a la CNMV de todas las operaciones que hayan
efectuado sobre instrumentos financieros, con independencia del mercado, sistema o meca-
nismo a través del que se hayan ejecutado. Esta obligacion tiene por objeto facilitar, con la
maxima celeridad y eficiencia, el cumplimiento por parte de la CNMV de sus labores de super-
vision e inspeccion.

En este sentido, las empresas de servicios de inversion y las entidades de crédito que ejecu-
ten operaciones sobre instrumentos financieros deberan comunicarlas a la CNMV a la mayor
brevedad posible y, en lo que se refiere a sus aspectos identificativos basicos, a mas tardar al
finalizar el siguiente dia habil a su ejecucion. Quedan excluidas de esta obligacion las opera-
ciones realizadas sobre participaciones o acciones de instituciones de inversion colectiva no
admitidas a negociacion ni en mercados regulados ni en SMN.

Esta labor de comunicacion podra ser realizada por la propia entidad, por un tercero que ac-
tUe en su nombre, por la sociedad rectora del mercado regulado, o entidad gestora del SMN
a través del cual se haya realizado la operacion, o bien por un sistema de casamiento de
operaciones o de informacion aprobado por la CNMV. Adicionalmente, deberan facilitar a la
CNMV, en la forma, detalle y plazos que se determinen reglamentariamente, la identidad de
los clientes por cuenta de los cuales hayan ejecutado sus operaciones.

Finalmente, se habilita al Ministro de Economia y Hacienda para que, en su caso, establezca
los requisitos de informacién adicionales cuando se considere necesario para permitir el
correcto egjercicio de las funciones supervisoras de la CNMV, y siempre que se cumplan deter-
minados supuestos resefiados en la ley.

Cabe destacar la ampliacion del catalogo de servicios de inversion, con la aparicion de dos
novedades importantes: en primer lugar, el asesoramiento en materia de inversion, enten-
dido como la realizacion de recomendaciones personalizadas a un cliente sobre instru-
mentos financieros. A tal efecto, la ley crea un nuevo tipo de empresa de servicios de in-
version autorizada para realizar exclusivamente dicho servicio de asesoramiento: /a
empresa de asesoramiento financiero. Este servicio lo pueden prestar tanto personas fisi-
cas como personas juridicas, con arreglo al régimen de autorizacion y funcionamiento es-
tablecido en la propia ley. Estas empresas, al igual que las Sociedades Gestoras de Carte-
ras, no podran realizar operaciones sobre valores o efectivo en nombre propio, salvo para
administrar su propio patrimonio, pero con sujecion a las limitaciones que reglamentaria-
mente se establezcan. Tampoco estaran autorizadas a tener fondos o valores de clientes,
por lo que, en ningun caso, podran colocarse en posicion deudora con respecto a sus
clientes. Finalmente, sus actividades no estaran cubiertas por el Fondo de Garantia de
Inversiones.

En segundo lugar, y en relacion con los ya comentados SMN, aparece tipificada en la ley
como servicio financiero la gestidn de los mismos. La inclusion de esta gestion dentro de los
servicios de inversion implica que su realizacion queda reservada exclusivamente a las entida-
des debidamente autorizadas para prestar los servicios de inversion. Cuando la gestion del
SMN va ser realizada por sociedades rectoras de mercados secundarios oficiales o por enti-
dades constituidas al efecto por una o varias sociedades rectoras, que han de tener como
objeto social exclusivo la gestion del sistema, y que han de estar participadas al 100% por una
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0 varias sociedades rectoras, tales sociedades deben cumplir los requisitos establecidos en
la ley para la autorizacion de empresas de servicios de inversion.

Asimismo, queda reservada a las empresas de servicios de inversion y a sus agentes la reali-
zacion de forma profesional de las actividades de comercializacién de servicios de inversion y
de instrumentos financieros y la captacion de clientes, al tratarse de actividades intimamente
relacionadas con la prestacion de los servicios de inversion.

En cualquier caso, y como ya venia ocurriendo, las entidades de crédito podran realizar cual-
quier servicio de inversion, siempre que su régimen juridico, sus estatutos y su autorizacion
especffica les habilite para ello. Por su parte, las sociedades gestoras de instituciones de in-
version colectiva también podran prestar determinados servicios de inversion.

Por otro lado, la ley es muy exhaustiva en cuanto a los requisitos de organizacion interna que
han de cumplir las empresas de servicios de inversion. Y ello debido a que la Directiva
2004/39/CE otorga pasaporte comunitario a todas las empresas de servicios de inversion
comunitarias, por lo que ha de garantizarse un adecuado nivel de armonizacidon que permita
la actuacion de todas ellas en condiciones de igualdad y competencia. Por la misma razon,
regula de forma pormenorizada la actuacion transfronteriza de las entidades que prestan
servicios de inversion.

Adicionalmente, se precisa y actualiza en la propia ley la regulacion relativa a la supervi-
sion de la solvencia de las empresas de servicios de inversion y sus grupos consolidables,
que continuara correspondiendo a la CNMYV, al tiempo que se delimitan sus competencias
sobre otras personas y entidades en cuanto a sus actuaciones relacionadas con el mer-
cado de valores, en particular sobre: los emisores de valores; las entidades de crédito
espanolas (incluidas sus sucursales en el exterior y su red agencial) y no comunitarias; las
empresas de servicios de inversion de la Unién Europea (incluidas sus sucursales en Es-
pafia y sus agentes vinculados); las sucursales en Espafa de entidades de crédito de la
Unidn Europea, y las restantes personas fisicas o juridicas que pueden verse afectadas
por la propia ley.

Uno de los principios fundamentales de esta ley es garantizar una adecuada proteccion de
los inversores, para lo que se establece un importante catalogo de normas de conducta
que ha de ser respetado por todas las entidades que presten servicios de inversion. En
concreto, se distinguen tres categorias posibles de inversores: clientes minoristas, clientes
profesionales y contrapartes elegibles, garantizandose el mayor grado de proteccion a los
primeros.

La ley establece que por clientes profesionales debe entenderse aquellos a quienes se presu-
me la experiencia, conocimientos y cualificacion necesarios para tomar sus propias decisio-
nes de inversion y valorar correctamente sus riesgos, e introduce una relacion detallada de los
mismos. Por exclusion, todos aquellos que no sean profesionales se consideraran clientes
minoristas, quienes, no obstante, podran solicitar, siempre que se cumplan determinadas
condiciones, ser tratados como clientes profesionales.

Por su parte, entre los clientes profesionales tienen la consideracion de contrapartes elegibles
las siguientes entidades: las empresas de servicios de inversion, las entidades de crédito, las
entidades aseguradoras, las instituciones de inversion colectiva y sus sociedades gestoras,
los fondos de pensiones y sus sociedades gestoras, otras entidades financieras autorizadas
o reguladas por la legislacion comunitaria o por el derecho nacional de un Estado miembro,
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los Gobiernos nacionales y sus servicios, las comunidades auténomas y los organismos su-
pranacionales. También tendran dicha consideracion los demas clientes profesionales que lo
soliciten con caracter previo, asi como las entidades de terceros paises que estén sujetas a
requisitos y condiciones equivalentes.

Las entidades que presten servicios de inversion deberan comportarse con diligencia y
transparencia en interés de sus clientes, cuidando de dichos intereses como si fueran pro-
pios. Asimismo, deberan mantenerlos, en todo momento, adecuadamente informados. La
informacion, incluida la de caracter publicitario, debera ser imparcial, clara y no engafosa.
Tanto a los clientes como a los clientes potenciales®, se les proporcionard, de manera com-
prensible, informacién adecuada sobre la entidad y los servicios que presta; sobre los instru-
mentos financieros y las estrategias de inversion; sobre los centros de ejecucion de drdenes,
y sobre los gastos y costes asociados, de modo que les permita comprender la naturaleza y
los riesgos del servicio de inversion y del tipo especifico de instrumento financiero que se
ofrece, y puedan, por tanto, tomar decisiones sobre las inversiones con conocimiento de
causa. La informacion referente a los instrumentos financieros y a las estrategias de inversion
debera incluir orientaciones y advertencias apropiadas sobre los riesgos asociados a tales
instrumentos o estrategias.

Cuando se preste el servicio de asesoramiento en materia de inversiones o de gestion de
carteras, la entidad obtendra la informacidn necesaria sobre los conocimientos y experien-
cia del cliente minorista®®, asi como sobre su situacion financiera y sus objetivos de inver-
sion, con la finalidad de que la entidad pueda recomendarle los servicios de inversién e
instrumentos financieros que mas le convengan. Cuando la entidad no obtenga esta infor-
macion, no recomendara servicios de inversion o instrumentos financieros al cliente o po-
sible cliente. Para el resto de los servicios, la empresa de servicios de inversion debera
solicitar al cliente, incluidos, en su caso, los clientes potenciales, que le faciliten informa-
cién sobre sus conocimientos y experiencia correspondiente al tipo concreto de producto
0 servicio ofrecido o solicitado, con la finalidad de que la entidad pueda evaluar si el servi-
cio o producto de inversion es el adecuado para el cliente; en caso contrario se lo adverti-
ra. Cuando el cliente no le proporcione la informacion indicada o esta sea insuficiente, la
entidad le advertira de que dicha decision le impide determinar si el servicio de inversion o
producto previsto es adecuado para él.

Cuando el servicio prestado sea la ejecucion o recepcidn y transmision de drdenes a iniciativa
del cliente, no serd necesario seguir el procedimiento anterior, siempre que, tratandose de
instrumentos financieros no complejos, se cumplan determinadas condiciones organizativas y
de informacién. En cualquier caso, deberan adoptarse las medidas razonables para obtener
el mejor resultado posible para el cliente.

La ley establece, asimismo, determinadas obligaciones de prevencion de conflictos de interés
y de registro de contratos.

Finalmente, la norma especifica una serie de disposiciones transitorias para permitir que las
empresas de servicios de inversion puedan adaptar sus estatutos, programas de actividades
y reglamentos internos de conducta en el plazo de seis meses desde la entrada en vigor de
la norma, que fue el pasado 21 de diciembre. Asimismo, se otorga ese mismo plazo para que

25. Se considerara cliente potencial aquella persona que haya tenido un contacto directo con la entidad para la presta-
cién de un servicio de inversion, a iniciativa de cualquiera de las partes. 26. En el caso de clientes profesionales, la
entidad no tendré que obtener informacion sobre los conocimientos y experiencia del cliente.
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Modificacion
del Reglamento de Planes
y Fondos de Pensiones

los actuales sistemas o0 mercados organizados de negociacion no oficiales puedan trasfor-
marse en SMN. En caso contrario, deberan cesar en el desarrollo de sus funciones.

Por ultimo, se autoriza al Gobierno para que, en el plazo de un afio desde la entrada en
vigor de esta ley, que fue el pasado 21 de diciembre, proceda a la elaboracion de un texto
refundido que regularice, aclare y armonice la presente ley con otros textos legales relacio-
nados.

El Reglamento de Planes y Fondos de Pensiones, aprobado por el Real Decreto 304/2004,
de 20 de febrero?’, actualizd, sistematizd y completd la adaptacion de la normativa regla-
mentaria en materia de planes y fondos de pensiones, contando asimismo con la experiencia
acumulada en la materia, y tomando como referencia los desarrollos en el ambito de la Union
Europea.

Posteriormente, la Ley 35/2006, de 28 de noviembre?®, del impuesto sobre la renta de las
personas fisicas (IRPF) y de modificacion parcial de las leyes de los impuestos sobre so-
ciedades, sobre la renta de no residentes y sobre el patrimonio, entre otros aspectos, in-
trodujo modificaciones en el texto refundido de la Ley de Regulacion de los Planes y Fon-
dos de Pensiones, aprobado por Real Decreto Legislativo 1/2002, de 29 de noviembre?®®,
A su vez, el Real Decreto 439/2007, de 30 de marzo®, por el que se aprueba el Reglamen-
to del IRPF y se modifica el Reglamento de Planes y Fondos de Pensiones, aprobado por
Real Decreto 304/2004, de 20 de febrero, modificé este Ultimo para adaptarlo a las modi-
ficaciones de la ley.

Recientemente, se ha publicado el Real Decreto 1684/2007, de 14 de diciembre (BOE del 15),
por el que se modifican el Reglamento de Planes y Fondos de Pensiones aprobado por el Real
Decreto 304/2004, de 20 de febrero, y el Reglamento sobre la instrumentacion de los com-
promisos por pensiones de las empresas con los trabajadores y beneficiarios, aprobado por
Real Decreto 1588/1999, de 15 de octubre.

El Real Decreto introduce cambios en varios ambitos de la normativa de planes de pensiones:
aspectos actuariales de los planes de pensiones, obligaciones de informacion a participes y
beneficiarios, régimen de inversiones de los fondos de pensiones, normas relativas a las enti-
dades gestoras en materia de control interno, reglas de conducta y separacion de las depo-
sitarias, y normas sobre registros administrativos relacionadas, especialmente, con las activi-
dades transfronterizas.

Por otra parte, y como consecuencia de la creacion por parte de la Ley 35/2006, de 28 de
noviembre, de los planes de prevision social empresarial como nuevo instrumento de exterio-
rizaciéon de los compromisos por pensiones de las empresas con sus trabajadores, se han
introducido una serie de adaptaciones tanto en la normativa de planes de pensiones como en
la de instrumentacion de compromisos por pensiones, para regular determinados aspectos
de este nuevo instrumento de prevision complementaria empresarial.

En particular, se introducen modificaciones centradas en dos aspectos fundamentales: permi-
tir la movilizaciéon entre instrumentos de prevision social con tratamiento fiscal homogéneo

27. Véase «Regulacion financiera: primer trimestre de 2004», Boletin Econdmico, abril de 2004, Banco de Espafia,
p. 92. 28. Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de 2006», Boletin Econdmico, enero de 2006, Banco de Es-
pafia, pp. 98-101. 29. Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de 2002», Boletin Econdmico, enero de 2003,
Banco de Espafia, pp. 89y 90. 30. Véase «Regulacion financiera: primer trimestre de 2007», Boletin Econdmico, abril
de 2007, Banco de Espana, pp. 157 y 1568.
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derivada de 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 patrimo-
nio, y adaptar el principio de no discriminacion evitando que en una empresa coexistan ambos
instrumentos.

Por otra parte, mediante la modificacion del Reglamento sobre la instrumentacion de los com-
promisos por pensiones de las empresas con los trabajadores y beneficiarios, aprobado por
Real Decreto 1588/1999, de 15 de octubre, se regulan determinados aspectos esenciales de
los planes de prevision social empresarial, como el régimen de informacion a los trabajadores
asegurados y a sus representantes, y se delimitan aquellos aspectos de la normativa de exte-
riorizacion a través de seguros colectivos que resultan de aplicacion a los planes de prevision
social empresarial.

En lo relativo a la regulacion de los aspectos actuariales de los planes de pensiones, se actua-
liza, sistematiza y delimita con mayor claridad la actividad profesional de los actuarios en sus
diferentes ambitos de intervencion y, en especial, en lo que afecta a las revisiones actuariales.
Asimismo, a la vista de la experiencia acumulada y del grado de madurez y consolidacion que
ofrece actualmente el sistema de planes, se reducen las exigencias de reservas patrimoniales
destinadas a constituir el margen de solvencia, para continuar en la linea de flexibilizacion de
requisitos exigibles a los planes de pensiones.

Las modificaciones realizadas en el régimen de inversiones tienen por objeto, por un lado,
adecuar el marco juridico del Reglamento de Planes y Fondos de Pensiones a los cambios
que se han sucedido en el ambito de los fondos de pensiones en particular y en el sector fi-
nanciero en general, con la aparicion de nuevas alternativas de inversion para los fondos de
pensiones; v, por otro lado, ajustarse a las tendencias ya existentes en el resto del sector fi-
nanciero en materia de procedimientos de control interno.

En particular, respecto al régimen de las inversiones aptas para los fondos de pensiones, se
actualiza la relacion de los distintos bienes y derechos considerados aptos, dando entrada a
los derivados de crédito, a derivados no financieros o a instituciones de inversion colectiva no
armonizadas, entre otros. Se profundiza en el régimen general de instrumentos derivados, se
flexibiliza el régimen de aptitud para las entidades de capital riesgo y se establece una regula-
cion mas completa de los activos estructurados.

Asimismo, se lleva a cabo toda una serie de desarrollos en materia de organizacion adminis-
trativa de la entidad gestora, procedimientos de control interno y gestion de riesgos, normas
de conducta y reglas para garantizar la separacion de la entidad gestora de la depositaria,
todo ello en clara sintonia tanto con las tendencias regulatorias nacionales e internacionales
de otros sectores del sistema financiero, como con las recomendaciones emanadas de orga-
nismos internacionales.

En cuanto a aspectos juridicos, de informacion a los participes, de los Registros Especiales,
de procedimientos administrativos de autorizacidn e inscripciéon y de comunicaciones de da-
tos y hechos sujetos a inscripcion, se introducen mejoras puntuales, y en especial las referen-
cias registrales de los fondos de pensiones, derivadas de la Ley 11/2006, de 16 de mayo, de
adaptacion de la legislacion espafiola al régimen de actividades transfronterizas, regulado en
la Directiva 2003/41/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 3 de junio de 2003, relati-
va a las actividades y supervision de los fondos de pensiones de empleo. Dicha Ley 11/2006
establecio la llevanza de un Registro de fondos de pensiones de empleo de otros Estados
miembros que actlen en Espana.
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Requisitos de
transparencia relativos

a la informacion sobre las
sociedades cotizadas

Salvo la adaptacion realizada a la Ley Organica 3/2007, de 22 de marzo, para la igualdad
efectiva de mujeres y hombres, que entrd en vigor el 21 de diciembre, el grueso del Real De-
creto lo hizo el pasado 1 de enero.

La Ley 6/2007, de 12 de abril®!, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del mercado
de valores, incorpord parcialmente a nuestro ordenamiento juridico la Directiva 2004/25/CE
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de abril de 2004%, y la Directiva 2004/109/CE del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de diciembre de 2004, denominada Directiva de Trans-
parencia, desarrollada posteriormente por la Directiva 2007/14/CE de la Comisién, de 8 de
marzo.

La Ley 6/2007 adapto el régimen de la publicacion y difusion de la informacion relevante
a las prescripciones esenciales contenidas en la Directiva de Transparencia. Asi, entre
otros aspectos, se precisaron las obligaciones que tienen los emisores de valores de ha-
cer publica y difundir inmediatamente en el mercado y la CNMV toda informacion relevan-
te tan pronto como sea conocido el hecho; se consagraba la potestad de la CNMV de
exigir a los auditores del emisor cuanta informacion precise para desarrollar su labor su-
pervisora, y se introducia el régimen de la informacion periddica establecido en dicha di-
rectiva, es decir, los informes anuales, semestrales y trimestrales que el emisor debe
elaborar, publicar y difundir. Finalmente, se incorpord el régimen de comunicacion del
emisor a la CNMV de la adquisicion o pérdida de participaciones significativas de accio-
nes con derecho de voto en el capital social, o de instrumentos financieros que den dere-
cho a adquirir tales valores (para cuyo ejercicio se preveia un procedimiento transitorio en
tanto se desarrollaba reglamentariamente el nuevo régimen), que se completaba con la
obligacion del emisor de comunicar a la CNMV, publicar y difundir las operaciones que
realice con sus propias acciones.

Recientemente, se ha publicado el Real Decreto 1362/2007, de 19 de octubre (BOE del 20),
por el que se desarrolla la Ley 24/1988, de 28 de julio, del mercado de valores, en relacion
con los requisitos de transparencia relativos a la informacion sobre los emisores cuyos valo-
res estén admitidos a negociacion en un mercado secundario oficial o en otro mercado re-
gulado de la Unién Europea. Con esta norma culmina la incorporacion al derecho espafiol del
régimen comunitario de transparencia de la informacion de las sociedades cotizadas. Asi
pues, el objetivo principal de este Real Decreto es desarrollar los citados requisitos, para, de
este modo, incorporar al derecho espafnol aquella parte de la Directiva 2004/109/CE que no
ha sido recogida en la Ley 6/2007, asi como la Directiva 2007/14/CE, de desarrollo de la
anterior.

En relacion con lo ya establecido en la Ley 6/2007, se precisan los elementos que integran la
informacion regulada sobre las sociedades cotizadas, y se establece la obligacion del emisor
de publicar en su sitio web y difundir dicha informacion, asi como de remitirla simultaneamente
a la CNMV. El emisor podra optar entre difundirla directamente o encomendar esa funcion a
un tercero, que puede ser la propia CNMV u otros medios, como las bolsas de valores o los
medios de comunicacion.

31. Véase «Regulacion financiera: segundo trimestre de 2007», Boletin Econdmico, julio-agosto de 2003, Banco de
Espafa, pp. 134-138. 32. La Directiva 2004/25/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de abril de 2004,
relativa a las ofertas publicas de adquisicion (Directiva de OPA), establecié un marco minimo comun en los Estados
miembros para la regulacion de las ofertas publicas de adquisicion de las sociedades cuyas acciones estén, al menos
parcialmente, admitidas a negociacion en un mercado regulado, con el fin de proteger a los titulares de valores admitidos
a negociacion en un mercado regulado de un Estado miembro y, en especial, a los que posean participaciones minori-
tarias, cuando sean objeto de una oferta publica de adquisicion (OPA) o de un cambio de control de la sociedad.
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La informacion regulada incluye la informacion periddica (anual, semestral y, en el caso de los
emisores de acciones cotizadas, la declaracion intermedia de gestion de caracter trimestral),
la relativa a las participaciones significativas y a las operaciones de los emisores sobre sus
propias acciones, la relativa al nimero total de derechos de voto y de capital al término de
cada mes natural en el que se haya producido un incremento o disminucidn, y los hechos
relevantes. Respecto a la confeccion y difusion de la informacion periddica, se concretan di-
versas cuestiones, como el contenido, el plazo de remisidn, los principios contables aplicables
y la responsabilidad derivada de su elaboracidn y publicacion, asi como las condiciones para
considerar equivalentes a las normas espanolas las normas relativas a la informacién publica
periddica de sociedades que coticen en Espafia y tengan su domicilio social en un tercer pais
no miembro de la Unién Europea.

El informe anual comprendera las cuentas anuales y el informe de gestion individuales de la
entidad y, en su caso, de su grupo consolidado revisados por el auditor, asi como las decla-
raciones de responsabilidad sobre su contenido firmadas por los administradores del emisor.
El informe semestral comprendera las cuentas anuales resumidas y el informe de gestion in-
termedio individuales de la entidad y, en su caso, de su grupo consolidado, asi como las de-
claraciones de responsabilidad sobre su contenido firmadas por los administradores del emi-
sor. Si el informe semestral hubiere sido voluntariamente auditado, el informe de auditoria se
publicara integramente. En caso contrario, contendra una declaracion del emisor manifestan-
do que no ha sido auditado ni revisado por los auditores. El informe de gestion intermedio
incluira, al menos, una indicacion de los hechos importantes acaecidos en el periodo corres-
pondiente y su incidencia en las cuentas anuales resumidas, una descripcion de los principa-
les riesgos e incertidumbre para el semestre restante del mismo ejercicio, y las operaciones
mas importantes entre partes vinculadas, con inclusion de determinados aspectos, sin perjui-
cio de que el Ministro de Economia y Hacienda y, con su habilitacion expresa, la CNMV pue-
dan determinar requisitos adicionales en materia de informacién sobre operaciones con par-
tes vinculadas.

La declaracion intermedia contendra una explicacion de los hechos y operaciones que hayan
tenido lugar durante el periodo correspondiente y su incidencia en la situacion financiera del
emisor y su grupo, asi como una descripcion general de esta y de los resultados del emisor y
sus empresas controladas en dicho periodo.

Por otro lado, el Real Decreto desarrolla las obligaciones de informacion sobre participaciones
significativas y autocartera reguladas en la Ley 24/1988, de 28 de julio, del mercado de valo-
res. Esta ley establecia que los accionistas y tenedores de determinados instrumentos finan-
cieros deben notificar al emisor y a la CNMV la adquisicion o pérdida de una participacion
significativa de los derechos de voto de la sociedad, y ahora el Real Decreto concreta diversos
aspectos relacionados con esta obligacion. Asi, el accionista que adquiera o transmita accio-
nes que atribuyan derechos de voto de un emisor para el que Espana sea estado de origen,
cuyas acciones estén admitidas a negociacion en un mercado secundario oficial espafiol o en
otro mercado regulado domiciliado en la Union Europea, debera notificar al emisor y a la
CNMV la proporcién de derechos de voto que quede en su poder cuando, como resultado de
dichas operaciones, esa proporcion alcance, supere o se reduzca por debajo de los umbrales
del 3%, 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 30%, 35%, 40%, 45%, 50%, 60%, 70%, 75%, 80% y
90%. A estos efectos, el Real Decreto precisa qué debe entenderse por accionista y como
debe calcularse el porcentaje de voto.

También determina de forma extensa las personas distintas del accionista que estan obliga-
das a notificar la participacion significativa, asi como las excepciones a la obligacion de notifi-
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CLIENTELA EN EL AMBITO

DE LOS SERVICIOS FINANCIEROS

car los plazos para realizar la notificacion y el contenido de la misma. Del mismo modo, se
prevén normas relativas a supuestos especiales de notificacion de participaciones significati-
vas, como en los casos de ampliaciones de capital con cargo a reservas, transmision de va-
lores por causa de muerte, por liquidacion de una sociedad, como consecuencia de fusiones
o escisiones de sociedades o notificaciones en el curso de una oferta publica de adquisicion
de acciones.

Otra novedad de la norma es que concreta determinadas obligaciones de comunicacion
del emisor de acciones admitidas a negociacion en un mercado secundario oficial o en
otro mercado regulado de la Union Europea para el que Espafia sea Estado de origen,
respecto a las acciones propias que posea (autocartera), como son el porcentaje de de-
rechos de voto que obliga a comunicar y el contenido de la comunicacion. En este senti-
do, estara obligado a comunicar, en un plazo maximo de cuatro dias de negociacion, a la
CNMV cuando adquiera acciones propias que atribuyan derechos de voto, en un solo
acto o por actos sucesivos, bien por si mismo, bien a través de una entidad controlada o
persona interpuesta, y dicha adquisicion alcance o supere el 1% de los derechos de
voto.

Asimismo, se determinan las condiciones para considerar equivalentes a las normas espano-
las las normas de transparencia sobre participaciones significativas y autocartera de socieda-
des que coticen en Espana y tengan su domicilio social en un tercer pais no miembro de la
Unidn Europea.

Se establecen, finalmente, otras obligaciones de informacion de los emisores, a fin de facilitar
a los accionistas y a los tenedores de deuda toda la informacion y todos los mecanismos
necesarios para que puedan ejercer sus derechos. Ademas, el Real Decreto integra en su
articulado obligaciones que ya existian en nuestro ordenamiento, como es el caso de la obli-
gacion de los administradores y directivos de compafias cotizadas de comunicar a la CNMV
el otorgamiento a su favor de cualquier sistema de retribucion que conlleve la entrega de ac-
ciones de la sociedad en la que ejercen su cargo o de derechos de opcidn sobre estas, o cuya
liquidacion se halle vinculada a la evolucion del precio de esas acciones.

La norma, que deroga el Real Decreto 377/1991, de 15 de marzo, sobre comunicacion de
participaciones significativas en sociedades cotizadas y de adquisiciones por estas de accio-
nes propias, y varias érdenes ministeriales, entré en vigor el 20 de diciembre de 2007. Las
disposiciones relativas al informe financiero anual entraran en vigor en relacion con las cuentas
anuales cuyo ejercicio econdémico comience a partir del 1 de enero de 2007. Las relativas a
los informes financieros semestrales y las declaraciones intermedias entraran en vigor en rela-
cién con las informaciones que se refieran a periodos que comiencen a partir del 1 de enero
de 2008.

La Ley 44/2002, de 22 de noviembre®, de medidas de reforma del sistema financiero (en
adelante, Ley Financiera), pretendia, entre otros aspectos, aumentar la eficiencia y compe-
titividad del sistema financiero espafiol, pero sin disminuir la proteccién de los usuarios de
los servicios financieros. Respecto a esto ultimo, cred determinados drganos de defensa
del cliente. En concreto, los Comisionados para la defensa del cliente de servicios banca-
rios, para la defensa del inversor y para la defensa del asegurado y del participe en planes
de pensiones, que estarian adscritos organicamente a l0s organismos supervisores res-

33. Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de 2002», Boletin Econdmico, enero de 2003, Banco de Espafia,
pp. 75-89.
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pectivos (Banco de Espafia, CNMV y Direccion General de Seguros y Fondos de Pensio-
nes —DGS—)%,

Posteriormente se publicé el Real Decreto 303/2004, de 20 de febrero®, por el que se aprue-
ba el Reglamento de los Comisionados para la defensa del cliente de servicios financieros, v,
mas tarde, la Orden ECO/734/2004, de 11 de marzo, sobre los departamentos y servicios de
atencion al cliente y el defensor del cliente de las entidades financieras.

Recientemente, los organismos supervisores (Banco de Espaia, CNMV y DGS) han lanzado
un folleto informativo sobre como deben actuar los usuarios para presentar sus quejas y re-
clamaciones.

La iniciativa, desarrollada junto con el Instituto Nacional de Consumo, servira para facilitar a
los usuarios el modo de presentar una reclamacion de esta naturaleza, las fases del procedi-
miento de la misma vy los efectos de la resolucion que se emite al final de este proceso.

Conforme al sistema de ventanilla Unica, la reclamacion se podra presentar indistintamente
ante cualquiera de los tres organismos, aunque se tramitara con mas rapidez si se remite di-
rectamente al que sea competente en cada caso.

En el folleto se explica que el Banco de Espafia responde a las quejas si la incidencia esta relacio-
nada con productos o servicios bancarios, la CNMV ante productos o servicios de inversion, y la
DGS si es una cuestion que tiene que ver con contratos de seguros y planes de pensiones.

El documento detalla asimismo que el contenido y la documentacion minimos que deben
acompafar a la queja o reclamacion constaran, entre otras cuestiones, de lo siguiente: el
motivo concreto de la misma, datos personales del reclamante, entidad contra la que se dirige
y acreditacion de haber cumplido el tramite previo ante el Servicio de Atencion o Defensor del
Cliente de la entidad®®.

En el folleto también se explican las fases del procedimiento, cuya duracion maxima, con ca-
racter general, sera de cuatro meses desde la presentacion del escrito de reclamacion, salvo
que concurran circunstancias que deberan ser debidamente explicadas en el informe final.

Por dltimo, se resefia que el informe final con el que concluya el expediente tiene Unicamente
caracter informativo y no vinculante para las partes, por o que no tiene la consideracion de
acto administrativo, ni puede ser objeto de recurso ante érganos administrativos o judiciales.
Tampoco recoge valoraciones econdmicas sobre los posibles dafios y perjuicios ocasionados
a los usuarios de los servicios financieros, ya que solo los tribunales de justicia pueden reco-
nocer este tipo de solicitudes.

En la actualidad, los mercados de servicios de pago en la Union Europea estan organizados
de forma independiente siguiendo los criterios de los Estados miembros, por o que su marco
juridico se encuentra fragmentado en distintos regimenes nacionales, dado que las diferentes

34. Los Comisionados tenian encomendadas determinadas funciones, como atender las quejas y reclamaciones que
presenten los usuarios de servicios financieros, que estén relacionadas con sus intereses y derechos legalmente reco-
nocidos (ya deriven de los contratos, de la normativa de transparencia y proteccién de la clientela o de las buenas
practicas y usos financieros), y remitir a los servicios de supervision correspondientes aquellos expedientes en los que
se aprecien indicios de incumplimiento o quebrantamiento de normas de transparencia y proteccion de la
clientela. 35. Véase «Regulacion financiera: primer trimestre de 2004», Boletin Econémico, abril de 2004, Banco de
Espafia, pp. 86y 87. 36. Los intermediarios financieros estan obligados a poner a disposicion del publico la informa-
cion sobre la existencia y funcionamiento de estos servicios.
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disposiciones comunitarias ya adoptadas en este &mbito®” no han solucionado suficientemen-
te esta situacion.

Con la finalidad de establecer un marco juridico homogéneo a escala comunitaria, se ha pu-
blicado la Directiva 2007/64/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de noviembre
de 2007 (DOUE de 5 de diciembre), sobre servicios de pago en el mercado interior, por la que
se modifican las Directivas 97/7/CE, 2002/65/CE, 2005/60/CE y 2006/48/CE y por la que se
deroga la Directiva 97/5/CE, que establece un marco juridico que garantiza la coordinacion de
las disposiciones nacionales en materia de requisitos prudenciales, acceso al mercado de los
nuevos proveedores de servicios de pago, requisitos de informacién y derechos y obligacio-
nes respectivos de los usuarios, y proveedores de estos servicios.

La Directiva se aplicara a los servicios de pago dentro de la Unién Europea, aunque establece
determinadas exenciones®. Dichos servicios estan relacionados en el anejo de la Directiva;
entre ellos, cabe resenar los siguientes: servicios que permiten el depdsito o la retirada de
efectivo en una cuenta de pago y todas las operaciones necesarias para la gestion de una
cuenta de pago; ejecucion de operaciones de pago, incluida la transferencia de fondos, a
través de una cuenta de pago en el proveedor de servicios de pago del usuario u otro provee-
dor de servicios de pago; emision y/o adquisicion de instrumentos de pago; envio de dinero;
y ejecucion de operaciones de pago en las que se transmita el consentimiento del ordenante a
ejecutar una operacion de pago mediante dispositivos de telecomunicacion, digitales o infor-
maticos, y se realice el pago al operador de la red o sistema de telecomunicacion o informa-
tico, que actua Unicamente como intermediario entre el usuario del servicio de pago y el
prestador de bienes y servicios.

La directiva fija, por un lado, las normas con arreglo a las cuales los Estados miembros distin-
guiran las seis categorias de proveedores de servicios de pago: las entidades de crédito; las
entidades de dinero electrénico; las instituciones de giro postal facultadas en virtud de la le-
gislacion nacional para prestar servicios de pago; las entidades de pago propiamente dichas
reguladas en la Directiva; el BCE y los BCN, cuando no actuen en su condicion de autoridad
monetaria u otras autoridades publicas, y los Estados miembros y sus autoridades regionales
y locales, cuando no actlen en su condicidn de autoridades publicas. No podra haber otros
proveedores profesionales de servicios de pago. Por otro lado, establece los requisitos de
transparencia y de informacion, asi como los derechos y obligaciones respectivos de los
usuarios y de los proveedores de servicios de pago en relacion con la prestacion de dichos
servicios con caracter de profesion u ocupacion habitual.

En cuanto a las entidades de pago reguladas en la directiva, se resefian los elementos que
necesitan para obtener la autorizacion necesaria para el ejercicio de su actividad (programa de
actividades, capitales iniciales, descripcion de los métodos de gestion empresarial y de los
mecanismos de control interno, etc.), asi como los casos en los que las autoridades compe-
tentes podran revocar dicha autorizacion. También se establece la exigencia de mantener
permanentemente unos fondos propios minimos calculados con arreglo a uno de los tres
métodos resefiados en la norma.

37. Entre ellas, la Directiva 97/5/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de enero de 1997, relativa a las trans-
ferencias transfronterizas, y el Reglamento 2560/2001 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 19 de diciembre de
2001, sobre los pagos transfronterizos en euros. 38. Estan exentas, entre otras, las operaciones de pago efectuadas
exclusivamente en efectivo y directamente del ordenante al beneficiario, sin intervencion de ningun intermediario; las
operaciones de pago del ordenante al beneficiario a través de un agente comercial autorizado para negociar o concluir
la compra o venta de bienes o servicios por cuenta del ordenante o del beneficiario; o el transporte fisico, como actividad
profesional, de billetes y monedas, incluidos la recogida, tratamiento y entrega.
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Los Estados miembros estableceran un registro publico en el que figuraran las entidades de
pago autorizadas y sus agentes y sucursales. En dicho registro se haran constar, entre otros
aspectos, los servicios de pago para los que se las haya habilitado. El registro estara a dispo-
sicion publica para su consulta, sera accesible en linea y se actualizara periédicamente. Asi-
mismo, se recoge la posibilidad de que las entidades de pago presten sus servicios a través
de agentes, sucursales o entidades mediante actividades externalizadas, de las cuales debe-
ran informar a las autoridades competentes de su Estado miembro de origen.

Por otra parte, la directiva sefala que los Estados miembros designaran como autoridades
competentes responsables de la autorizacion y supervision prudencial de las entidades de
pago a autoridades publicas, y velaran por los controles efectuados por las autoridades com-
petentes a fin de comprobar que dichos controles sean proporcionados, suficientes y adecua-
dos para conocer los riesgos a los que se encuentran expuestas las entidades de pago.

Las autoridades competentes de los distintos Estados miembros cooperaran entre si'y, en su
caso, con el BCE, los BCN vy las demas autoridades competentes designadas en virtud de la
legislacion comunitaria o nacional aplicable a los proveedores de servicios de pago.

También se aplicara a las entidades de pago el denominado pasaporte comunitario, es
decir, el ejercicio del derecho de libertad de establecimiento y libre prestacién de servicios
en toda el drea comunitaria, de forma que cualquier entidad de pago autorizada pueda
prestar sus servicios en otro Estado miembro, bastando para ello con comunicarselo pre-
viamente a las autoridades competentes de su Estado miembro de origen. Estas, en el
plazo de un mes desde la recepcion de dicha informacion, comunicaran a las autoridades
competentes del Estado miembro de acogida el nombre y la direccion de la entidad de
pago, los nombres de las personas responsables de la gestion de la sucursal, su estructura
organizativa y el tipo de servicios de pago que pretende prestar en el territorio del Estado
miembro de acogida.

En otro apartado de la directiva se hace referencia a la transparencia de las condiciones y requi-
sitos de informacion aplicables a los servicios de pago; asi, los proveedores de estos servicios
quedan obligados a facilitar al usuario, de modo que sean facilmente accesibles para él, la infor-
macion y las condiciones de servicios, con las particularidades establecidas para cada opera-
cion. En este sentido, la directiva diferencia las operaciones de pago unico, de aquellas que estan
cubiertas por un contrato marco. La informacion y las condiciones estaran redactadas en térmi-
nos comprensibles, de manera claray legible, en una lengua oficial del Estado miembro en el que
se ofrezca el servicio de pago o0 en cualquier otra lengua acordada entre las partes.

En las operaciones de pago unico, se especificara la informacién que el usuario de servicios
de pago debe facilitar para la correcta ejecucion de una orden de pago; el plazo maximo de
ejecucion del servicio de pago que debe prestarse; todos los gastos que el usuario debe
abonar al proveedor de servicios de pago y, en su caso, el desglose de las cantidades corres-
pondientes a los gastos, y, cuando proceda, el tipo de cambio efectivo o el de referencia que
se aplicara a la operacion de pago. En las amparadas por un contrato marco, entre otras
cuestiones, se especificara informacion sobre el proveedor de servicios de pago, la utilizacion del
servicio de pago, los gastos y tipos de interés y de cambio, los medios de comunicacion uti-
lizados entre el proveedor y el usuario, y las salvaguardias y medidas correctivas.

En las operaciones cubiertas por un contrato marco, el usuario del servicio de pago podra
rescindirlo en cualgquier momento, a menos que las partes hayan convenido un preaviso, que

no podra exceder de un mes. Si se ha celebrado por un periodo superior a 12 meses o inde-
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finido, la rescision del mismo sera gratuita si esta se efectia una vez transcurrido un afio. En
todos los demas casos, los gastos derivados de la rescision seran apropiados y estaran en
consonancia con los costes. En el caso de que sea indefinido, el proveedor de los servicios
podra rescindir un contrato marco con un preaviso minimo de dos meses. No obstante, la
directiva permite a los Estados miembros prever disposiciones que resulten mas favorables a
los usuarios de servicios de pago.

Otro aspecto importante de la directiva hace referencia a los derechos y obligaciones en la
prestacion y utilizacion de servicios; a este respecto, los Estados miembros podran disponer
que se apliquen no solo a los consumidores, sino también a las microempresas.

A mas tardar el 1 de noviembre de 2012, la Comisién presentara al Parlamento Europeo, al Conse-
jo, al Comité Econdmico y Social Europeo, y al BCE un informe sobre la aplicacion y repercusiones
de la presente directiva, con especial referencia a la posible necesidad de ampliar su @mbito de
aplicacion, por ejemplo, a las operaciones de pago en cualquier moneda o a las operaciones
de pago en las que solo uno de los proveedores de pago esta situado en la Unién Europea.

Los Estados miembros pondran en vigor las disposiciones legales, reglamentarias y adminis-
trativas necesarias para dar cumplimiento a lo establecido en la presente directiva antes del 1
de noviembre de 2009.

La Ley 16/2007, de 4 de julio®, de reforma y adaptacion de la legislacion mercantil en materia
contable para su armonizacion internacional con base en la normativa de la Unién Europea
tenia como objetivo, entre otros aspectos, ajustar la legislacion mercantil a los criterios de las
Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF).

LLa disposicion final primera de la Ley 16/2007 autorizaba al Gobierno para que aprobara un
nuevo Plan General de Contabilidad (en adelante, PGC), asi como sus modificaciones y nor-
mas complementarias, al objeto de desarrollar los aspectos contenidos en la propia ley. En
dicha disposicion también se autoriza la aprobacion de un Plan General de Contabilidad de
Pequehas y Medianas Empresas (en adelante, PGC de PYME), para que se tengan en consi-
deracion las especiales caracteristicas de estas empresas.

Haciendo uso de ambas prerrogativas, se han publicado el Real Decreto 1514/2007, de 16
de noviembre (BOE del 20), por el que se aprueba el PGC, y el Real Decreto 1515/2007, de
16 de noviembre (BOE del 20), por el que se aprueba el PGC de PYME vy los criterios conta-
bles especificos para las microempresas.

El PGC se estructura en cinco partes, que van precedidas de una Introduccion, en la que se
explican las caracteristicas fundamentales del Plan General y sus principales diferencias con
el PGC de 1990, aprobado por Real Decreto 1643/1990, de 20 de diciembre, y que ahora se
deroga, aunque en su redaccion se ha seguido la técnica empleada en dicha norma, incidien-
do en su componente explicativo, con la finalidad de facilitar su aplicacion, dada la incorpora-
cion al mismo de transacciones, elementos patrimoniales y criterios contables nuevos.

La primera parte, Marco conceptual de la contabilidad, recoge los documentos que integran
las cuentas anuales, asi como los requisitos, principios y criterios contables de reconocimien-
to y valoracion que deben conducir a que las cuentas anuales muestren la imagen fiel del

39. Véase «Regulacion financiera: tercer trimestre de 2007», Boletin Econdmico, octubre de 2007, Banco de Espafia,
pp. 165-157.
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patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados de la empresa. Asimismo, se definen
los elementos de las cuentas anuales.

La segunda parte, Normas de registro y valoracion, desarrolla los principios contables y otras
disposiciones contenidas en la primera parte. En ella se recogen los criterios de registro y
valoracion de las distintas transacciones y elementos patrimoniales de la empresa desde una
perspectiva general. Esto es, considerando las transacciones que usualmente realizan las
empresas sin descender a los casos particulares, cuyo adecuado tratamiento contable se
resolvera, como hasta la fecha, mediante las resoluciones que vaya aprobando el Instituto de
Contabilidad y Auditoria de Cuentas, en ejecucion de la competencia atribuida por la disposi-
cion final primera de la Ley 16/2007.

La tercera parte, Cuentas anuales, incluye, en primer lugar, las normas de elaboracion de las
cuentas anuales en las que se recogen las reglas relativas a su formulacion, asi como las de-
finiciones y explicaciones aclaratorias del contenido de los documentos que las integran.
A continuacion de estas normas, se recogen los modelos, normales y abreviados, de los do-
cumentos que integran las cuentas anuales.

La cuarta parte, Cuadro de cuentas, contiene los grupos, subgrupos v las cuentas debida-
mente codificados en forma decimal y con un titulo expresivo de su contenido. El cuadro de
cuentas, en aras de que la normalizacion contable espafola alcance el necesario grado de flexi-
bilidad, seguira sin ser obligatorio en cuanto a la numeracién de las cuentas y denominacion
de las mismas, si bien constituye una guia o referente obligado en relacion con las partidas de
las cuentas anuales.

La quinta parte, Definiciones y relaciones contables, incluye las definiciones de distintas partidas
que se incorporaran en el balance, en la cuenta de pérdidas y ganancias, y en el estado de cam-
bios en el patrimonio neto, asi como las de cada una de las cuentas que se recogen en dichas
partidas, incluyendo los principales motivos de cargo y abono de las cuentas. La parte de defini-
ciones y relaciones contables no sera de aplicacion obligatoria, excepto en aquello que aluda o
contenga criterios de registro o valoracion que desarrollen lo previsto en la segunda parte relativa
a normas de registro y valoracion, o sirva para su interpretacion.

Por otra parte, se establecen un conjunto de disposiciones transitorias para la aplicacion por
primera vez del PGC, asi como el transito a la nueva normativa contable, que entrara en vigor
el proximo 1 de enero. Asi, las reglas y criterios contenidos en el PGC deberan aplicarse de
forma retroactiva en el primer ejercicio que se inicie a partir del 1 de enero de 2008, con las
excepciones que se indican en la norma.

En la memoria de las primeras cuentas anuales realizadas con el PGC, se creara un apartado
con la denominacién de Aspectos derivados de la transicion a las nuevas normas contables,
en el que se incluira una explicacion de las principales diferencias entre los criterios contables
aplicados en el gjercicio anterior y los actuales, asi como la cuantificacion del impacto que
produce esta variacion de criterios contables en el patrimonio neto de la empresa. En particu-
lar, se incluira una conciliacion referida a la fecha del balance de apertura.

Asimismo, las empresas podran presentar, de forma voluntaria, informacién comparativa del
ejercicio anterior adaptada al presente PGC, para lo cual prepararan un balance de apertura
de dicho ejercicio precedente con arreglo a los nuevos criterios y de acuerdo con lo estable-
cido en este real decreto. En este caso, ademas de incluir en memoria una explicacion de las
principales diferencias entre los criterios contables aplicados en el gjercicio anterior y los ac-
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tuales, se cuantificara el impacto que produce esta variacion de criterios contables en el pa-
trimonio neto y en los resultados de la empresa.

Por otro lado, se faculta al Ministerio de Economia y Hacienda para que apruebe las adaptacio-
nes sectoriales del PGC, por lo que, hasta que eso no suceda, se mantienen de manera transi-
toria las actuales adaptaciones sectoriales, mientras no se opongan a la legislacion contable vi-
gente. También se mantiene en vigor el régimen transitorio aplicable contablemente a la
exteriorizacion de los compromisos por pensiones, asi como las normas sobre aspectos conta-
bles de las sociedades cooperativas en lo que se refiere a la delimitacion entre fondos propios y
fondos ajenos, las cuales podran seguir aplicandose hasta el 31 de diciembre de 2009.

Por otra parte, para las empresas que con anterioridad a la primera aplicacion del Plan hayan
elaborado cuentas anuales consolidadas de acuerdo con los reglamentos comunitarios que
adoptan las normas internacionales de informacion financiera, se admitiran con caracter ge-
neral las valoraciones incluidas en dichas cuentas, siempre que los criterios utilizados sean
equivalentes a los del PGC.

Por ultimo, en las disposiciones finales, se recogen las competencias establecidas en la legis-
lacion vigente, sobre adaptacion y desarrollo del PGC.

El PGC de PYME lo podran aplicar todas las empresas, cualquiera que sea su forma juridica,
individual o societaria, que durante dos ejercicios consecutivos rednan, a la fecha de cierre de
cada uno de ellos, al menos dos de las circunstancias siguientes: a) que el total de las partidas
del activo no supere los 2.850.000 euros; b) que el importe neto de su cifra anual de negocios
no supere los 5.700.000 euros, y ¢) que el nimero medio de trabajadores empleados durante
el gjercicio no sea superior a 50.

Las empresas perderan la facultad de aplicarlo si dejan de reunir, durante dos ejercicios con-
secutivos, a la fecha de cierre de cada uno de ellos, dos de las circunstancias sefialadas, por
lo que, llegado el caso, deberan aplicar el PGC.

Adicionalmente, la norma establece la opcidn que tiene la PYME para emplear el PGC o el
PGC de PYME, aunque en cualquier caso debera mantenerse de forma continuada un minimo
de tres gjercicios, salvo que la empresa, por dejar de estar incluida en el ambito de aplicacion de
este Ultimo, tuviera que aplicar obligatoriamente el PGC.

La estructura del PGC de PYME es la misma que la del PGC. Consta de cinco partes, prece-
didas de una Introduccién en la que se explicitan las caracteristicas fundamentales de este
texto y sus diferencias con respecto al PGC.

La primera parte, que contiene el Marco conceptual de la contabilidad, no presenta ninguna
diferencia destacable respecto a la primera parte del PGC, salvo en el caso del estado de
flujos de efectivo, que se contempla como un documento de elaboracién voluntaria.

En la segunda parte, Normas de registro y valoracion, se eliminan las normas relativas a cier-
tas operaciones que se consideran de escasa realizacion por parte de estas empresas. Tam-
bién se simplifican algunos de los criterios de registro y valoracion contenidos en el PGC,
fundamentalmente relacionados con los instrumentos financieros.

La tercera parte contiene, ademas de las normas de elaboracién, los modelos de las cuentas
anuales para las PYME, que son iguales a los modelos abreviados contenidos en la tercera parte
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del PGC, si bien prescindiendo de las subagrupaciones, epigrafes, partidas y apartados de infor-
macién en memoria relativos a las operaciones cuyo desarrollo no se inserta en el PGC de PYME.
Cabe resaltar la simplificacion del estado de cambios en el patrimonio neto de PYME, que estara
formado unicamente por un documento, que contempla todos los cambios en el patrimonio
neto, realizados con los socios, con terceros 0 como una mera reclasificacion de las partidas.

En la cuarta y quinta partes se incluyen los grupos, subgrupos y cuentas necesarios para el reflejo
contable de las operaciones contenidas en la segunda parte del PGC de PYME, asi como las defi-
niciones, relaciones contables y movimientos que daran origen a los motivos de cargo y abono.

En las disposiciones transitorias se regula la aplicacion por primera vez del PGC de PYME
después de su entrada en vigor, que fue el pasado 1 de enero, de forma similar a la estable-
cida para la aplicacion por primera vez del PGC, pero simplificando los criterios de las opera-
ciones que no se desarrollan en este texto.

Por otra parte, el Real Decreto 1515/2007 desarrolla la disposicion final primera de la Ley
16/2007, que establecia la aprobacion mediante desarrollo reglamentario de unos criterios
simplificados y especificos aplicables a las microempresas (PYME de muy reducida dimen-
sion). A tal efecto, dentro del PGC de PYME se recogen las especiales circunstancias que han
de cumplir las PYME para que puedan optar por la aplicacion de dichos criterios contables.
Estas circunstancias se refieren a la cifra del total de las partidas del activo, que no podra
superar el milldon de euros, al importe neto de la cifra de negocios, que no superara los dos
millones de euros, y al nimero medio de trabajadores, que no podra ser superior a 10. Estos
mismos criterios seran de aplicacion para las entidades no mercantiles, en particular, para las
fundaciones. En general, aunque se mantiene la mayor parte de los criterios generales esta-
blecidos para las PYME, existen algunas diferencias respecto al tratamiento contable de los
acuerdos de arrendamiento financiero y otros de naturaleza similar, asi como en lo referente al
registro contable del impuesto sobre beneficios.

EIPGC —o, en su caso, el PGC de PYME— serd de aplicacion obligatoria para todas las empre-
sas cualquiera que sea su forma juridica, individual o societaria, sin perjuicio de las especialidades
que para las entidades financieras se establecen en su normativa contable especifica, mante-
niéndose intactas en el nuevo marco las competencias de regulacion que en materia contable
tienen atribuidos los centros, organismos o instituciones supervisores del sistema financiero.

Por dltimo, cabe resefiar que ambos reales decretos contemplan las situaciones de transito
de un plan a otro. Asi, en el Real Decreto 1514/2007 (normativa del PGC) se especifican los
criterios que han de seguirse para aquellas PYME a las que el crecimiento del negocio les
lleva en un momento posterior a aplicar los criterios normales incluidos en el PGC. Por otro
lado, en el Real Decreto 1515/2007 (normativa del PGC de PYME), se desarrollan los criterios
que han de seguirse en la utilizacion del PGC de PYME en el caso de abandono de los crite-
rios contables especificos aplicables por parte de las microempresas, asi como en el posible
paso del PGC al PGC de PYME. En todos ellos, al inicio del primer ejercicio en el que la em-
presa pase a aplicar el nuevo plan, este se aplicara de forma retroactiva, debiendo registrarse
todos los activos y pasivos cuyo reconocimiento exige el nuevo Plan. La contrapartida de los
ajustes que deban realizarse sera una partida de reservas o, en su caso, otras partidas del
patrimonio neto. Asimismo, en las primeras cuentas anuales que se formulen se creara en la
memoria un apartado especifico con la denominacion correspondiente, en el que se incluira
una explicacion de las principales diferencias entre los criterios contables aplicados en el ejer-
cicio anterior y los actuales, asf como la cuantificacion del impacto que produce esta variacion
de criterios contables en el patrimonio neto de la empresa.
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Presupuestos Generales
del Estado para el afio
2008

Como es habitual en el mes de diciembre, se ha publicado la Ley 51/2007, de 26 de diciem-
bre, de Presupuestos Generales del Estado para el afio 2008 (BOE del 27).

Desde el punto de vista de la regulacion financiera, se destacan los siguientes apartados de
caracter monetario, financiero y fiscal. En materia de deuda del Estado, se autoriza al Gobier-
no para que incremente el saldo vivo de la deuda del Estado durante 2008, con la limitacion
de que dicho saldo no supere el correspondiente a primeros de afo en mas de 7.924 millones de
euros, permitiéndose, no obstante, que este limite sea sobrepasado durante el curso del ejer-
cicio previa autorizacion del Ministerio de Economia y Hacienda, y estableciéndose los su-
puestos en que quedara automaticamente revisado.

Por lo que se refiere al IRPF, se deflacta la tarifa del impuesto, en sus dos escalas, la estatal y
la autondmica o complementaria, para evitar que un incremento de la renta derivado del mero
ajuste a la inflacion produzca un aumento de la carga impositiva y para proteger especialmen-
te alos contribuyentes de rentas bajas. Con ese propdsito, se actualizan igualmente en un 2%
los importes de los distintos minimos, del contribuyente, por descendientes, por ascendientes
y por discapacidad, que integran el minimo personal y familiar del impuesto.

En igual porcentaje se elevan también las cuantias aplicables como reduccion del rendimiento
neto del trabajo y del rendimiento neto de las actividades econdmicas aplicables a trabajado-
res autdonomos dependientes de un Unico empresario. Para las transmisiones de bienes in-
muebles no afectos a actividades econdmicas, se incluye la actualizacién de los coeficientes
correctores del valor de adquisicion al 2%.

Respecto a la vivienda habitual, a partir del afio 2007 desaparecen las compensaciones fisca-
les establecidas en anteriores leyes presupuestarias, tanto para los arrendatarios de vivienda,
cuyos contratos de alquiler fueran anteriores al 24 de abril de 1998, como para los adquiren-
tes de viviendas con anterioridad al 4 de mayo de 1998. No obstante, se establece una com-
pensacion fiscal por deducciéon en adquisicion de vivienda habitual para los contribuyentes
que hubieran adquirido su vivienda habitual con anterioridad al 20 de enero de 2006, equiva-
lente a la diferencia entre la establecida en la Ley del IRPF, aprobado por el Real Decreto Le-
gislativo 3/2004, de 5 de marzo, y la regulada recientemente por la Ley 35/2006, de 28 de
noviembre, del IRPF.

También se establece una compensacion fiscal por percepcion de determinados rendimientos
del capital mobiliario con periodo de generacion superior a dos afos en 2007, respecto a los
establecidos en la normativa del IRPF (la Ley del IRPF, aprobado por el Real Decreto Legisla-
tivo 3/2004, de 5 de marzo) vigente hasta 31 de diciembre de 2006.

Por lo que se refiere al impuesto sobre sociedades, las medidas incluidas son aquellas de vi-
gencia anual a las que se refiere la ley de este tributo. Se incluye, por tanto, la actualizacion de
los coeficientes aplicables a los activos inmobiliarios, que permite corregir la depreciacion
monetaria en los supuestos de transmision. Ademas, se recoge la forma de determinar los
pagos fraccionados del impuesto durante el ejercicio 2008. En materia de tributos locales se
actualizan los valores catastrales de los bienes inmuebles en un 2%.

Otras medidas de indole financiera se refieren al interés legal del dinero, que sube del 5% al
5,5%, y al interés de demora, que pasa del 6,25% al 7%.

9.1.2008.
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