REGULACION FINANCIERA: SEGUNDO TRIMESTRE DE 2008



Introduccion

Determinacion y control
de los recursos propios
minimos de las entidades
de crédito: modificacion de
la normativa

Regulacioén financiera: segundo trimestre de 2008

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

La publicacion de nuevas disposiciones de caracter financiero durante el segundo trimestre
de 2008 ha sido relativamente escasa, en relacion con periodos anteriores.

En el ambito de las entidades de crédito, se ha procedido al desarrollo final de la normativa
sobre los recursos propios y la supervision en base consolidada, conforme a las directrices
marcadas en 2004 en el Comité de Supervision Bancaria de Basilea en materia de solvencia,
y sustanciadas en posteriores directivas comunitarias, que, después de varios desarrollos le-
gislativos, han quedado transpuestas en su totalidad a nuestro ordenamiento juridico.

En el terreno de los mercados de valores, se han publicado dos disposiciones: por un lado, se
ha flexibilizado el marco de actuacién de las instituciones de inversién colectiva (en adelante,
lIC) en lo relativo a las operaciones con instrumentos financieros derivados, y se han actuali-
zado determinados conceptos adaptandolos al derecho comunitario; por otro lado, se ha
modificado la normativa relativa a las tasaciones de inmuebles de las sociedades y fondos de
inversion inmobiliaria, entre otros aspectos, para permitir el envio de los certificados de tasa-
cion por via telematica. Por Ultimo, se ha publicado un conjunto de medidas de impulso a la
actividad econdmica, de caracter fiscal y econdmico, para hacer frente a la desaceleracion de
la economia espafola.

El Acuerdo de Capital de Basilea Il de 2004, firmado por el Comité de Supervision Bancaria de
Basilea el 26 de junio de 2004 (conocido como Basilea ll), establecio un conjunto de medidas
estructuradas sobre la base de tres pilares que se refuerzan mutuamente: la adopcion de re-
glas 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 informacion al merca-
do sobre los aspectos clave de su perfil de negocio, exposicion al riesgo y formas de gestion
del riesgo (pilar 3). Estos pilares deben tenerse en cuenta conjuntamente con el objetivo de que
las entidades tengan un nivel de fondos propios acorde con su perfil de riesgos global.

Posteriormente, dicho Acuerdo se sustancio en el ambito comunitario en dos directivas: la
Directiva 2006/48/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 2006, relativa
al acceso a la actividad de las entidades de crédito y a su ejercicio (refundicion), y la Directiva
2006/49/CE, del Parlamento europeo y del Consejo, de 14 de junio de 2006', sobre la ade-
cuacion del capital de las empresas de servicios de inversion y las entidades de crédito (refun-
dicion). Estas directivas se incorporaron parcialmente a nuestro ordenamiento mediante dos
leyes diferentes: la Ley 36/2007, de 16 de noviembre?, por la que se modifica 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 el ambito de las enti-
dades de crédito, y la Ley 47/2007, de 19 de diciembre®, por la que se modifica la Ley
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, en el ambito de las empresas de servicios

1. Para mayor informacion sobre ambas directivas, véase «Regulacion financiera: segundo trimestre de 2006», Boletin
Econdmico, julio-agosto 2006, Banco de Espafia, pp. 185-189. 2. Véase «Regulacién financiera: cuarto trimestre de
2007», Boletin Econémico, enero 2008, Banco de Espafia, pp. 131-133. 3. Véase «Regulacion financiera: cuarto tri-
mestre de 2007», Boletin Econémico, enero 2008, Banco de Espafia, pp. 139-147.
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AMBITO DE APLICACION

REQUERIMIENTOS GENERALES
DE RECURSOS PROPIOS
MINIMOS

de inversion. Dentro de este amplio contexto, posteriormente se publicd el Real Decreto
216/2008, de 15 de febrero?, de recursos propios de las entidades financieras, que abordd de
nuevo una transposicion parcial de las directivas citadas, haciendo necesario culminar el pro-
ceso de transposicion en disposiciones de rango inferior, recogiendo las especificaciones
técnicas contempladas en aquellas.

Con este objetivo, se ha publicado la CBE 3/2008, de 22 de mayo, del Banco de Espana
(BOE de 10 de junio), sobre determinacion y control de los recursos propios minimos, que
constituye el desarrollo final, en el ambito de las entidades de crédito, de la legislacion sobre
recursos propios y supervision en base consolidada de las entidades financieras (en adelante,
la Circular). Esta Circular sustituye a la CBE 5/1993, de 26 de marzo, de determinacion y
control de los recursos propios minimos®.

La Circular introduce importantes cambios, ya que no solamente sustituye el antiguo sistema
de determinacion de los recursos propios minimos por otro mas complejo y mucho mas sen-
sible a los riesgos reales del negocio bancario, sino que, como consecuencia del desarrollo de
los pilares 2 y 3, introduce novedades en otros aspectos, como los relacionados con la fun-
cidn del supervisor, cuya responsabilidad en el proceso de control en esta area se ve ampliada,
0 con las exigencias de informacion que deben proporcionar las entidades de crédito.

A continuacion se resefian las novedades mas importantes de la Circular, que entrd en vigor
el pasado 11 de junio. El cuadro 1 ofrece, de manera sintética, una comparacion de los prin-
cipales elementos contemplados en la Circular con el tratamiento otorgado a los mismos en
la CBE 5/1993 y sus actualizaciones posteriores.

La Circular, al igual que su antecesora, es de aplicacion a los grupos y subgrupos consolida-
bles de entidades de crédito, asi como a las entidades de crédito individuales de nacionalidad
espafiola, integradas o no en un grupo o subgrupo consolidable de entidades de crédito®. Por
el contrario, no quedaran sujetos a supervision en Espafa los grupos de coordinacion que
tengan como dominante a una entidad financiera con domicilio fuera de la Unidn Europea,
siempre que estén sujetos a una supervision en base consolidada por parte de la autoridad
competente de un tercer pais, que sea equivalente a la prevista en las normas espafolas. No
obstante, si no se apreciase la existencia de un régimen de supervision equivalente, resultara
de aplicacion a dicho grupo el régimen de supervision consolidada previsto en la presente
Circular, en el marco de lo establecido en la Directiva 2006/48/CE.

Respecto a los requerimientos de recursos propios minimos, las entidades deberan mantener
un volumen suficiente de recursos propios computables para cubrir la suma de: a) la exigencia
por riesgo de credito y de dilucion respecto de todas sus actividades, con excepcion de la
correspondiente a la cartera de negociacion; b) la exigencia por riesgo de contraparte, y por
riesgo de posicion y liquidacion correspondientes a la cartera de negociacion; c) la exigencia,
respecto de todas sus actividades, por riesgo de cambio y de la posicion en oro, en funcion
de la posicion global neta en divisas y de la posicidon neta en oro, y d) la exigencia por riesgo
operacional determinada en relacién con todas sus actividades.

4. \/éase «Regulacion financiera: primer trimestre de 2008», Boletin Econdmico, abril 2008, Banco de Espafa, pp. 155-
161. 5. Con la redaccion dada por las siguientes circulares: CBE 12/1993, de 17 de diciembre; CBE 2/1994, de 4 de
abril; CBE 6/1994, de 26 de septiembre; CBE 12/1996, de 29 de noviembre; CBE 3/1997, de 29 de abril; CBE 5/1998,
de 29 de mayo; CBE 10/1999, de 17 de diciembre; CBE 4/2001, de 24 de septiembre; CBE 3/2003, de 24 de junio;
CBE 3/2004, de 23 de julio; CBE 3/2005, de 30 de junio; CBE 2/2006, de 30 de junio, y CBE 2/2008, de 25 de
enero. 6. Para simplificar, en lo sucesivo se utilizara el término «entidad» para aglutinar en su acepcion a los grupos
consolidables de entidades de crédito, los subgrupos consolidables de las mismas y las entidades de crédito no integra-
das en uno de esos grupos, incluidas las sucursales en Espana de entidades de crédito con sede en terceros paises.
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DETERMINACION Y CONTROL DE LOS RECURSOS PROPIOS MiNIMOS DE LAS ENTIDADES DE CREDITO

CBE 5/1993, DE 26 DE MARZO

CUADRO 1

CBE 3/2008, DE 22 DE MAYO

Ambito de aplicacién

Los grupos y subgrupos consolidables de entidades de crédito, asi como las
entidades de crédito individuales de nacionalidad espafiola, integradas o no en un
grupo o subgrupo consolidable de entidades de crédito.

Sin cambios significativos.

Requerimientos generales de recursos propios minimos

Las entidades deberan mantener, en todo momento, un volumen suficiente de recursos
propios computables para cubrir determinados riesgos (de crédito, de riesgo de cambio
y de la posicion en oro, de la cartera de negociacion, y de precio de mercaderias).
Ademas, deberan cumplir los limites a la concentracion de riesgos y a las
inmovilizaciones materiales, y cumplir individualmente los limites de riesgos por
posiciones en divisas. También deberan disponer de procedimientos administrativos y
contables, sistemas de gestion de riesgos y mecanismos de control interno adecuados
a su tamafo, y a la diversidad y complejidad de las actividades que desarrollen.

Las entidades deberan mantener, en todo momento, un volumen suficiente de
recursos propios computables, para cubrir riesgos similares a los establecidos en la
CBE 5/1993 (se afaden el riesgo operacional y el riesgo de dilucion). Ademas, deberan
cumplir los limites a los grandes riesgos, la gestion interna de sus riesgos, las
obligaciones sobre gobierno corporativo interno, autoevaluacion del capital y medicion
del riesgo de tipo de interés, y las obligaciones de informacién al mercado.

Elementos que componen los recursos propios

Recursos propios basicos

Capital social de las sociedades anénimas, fondos fundacionales y cuotas participativas
de las cajas, aportaciones al capital social de las cooperativas de crédito y fondo de
dotacién a sucursales.

Las reservas efectivas y expresas, y fondos asimilados o reclasificados como reservas

Las participaciones preferentes, y las acciones sin voto que no otorguen derechos
acumulativos al cobro de dividendos.

Recursos propios de segunda categoria
Las reservas de regularizacion, actualizacion o revalorizacion de activos.

El saldo contable de la cobertura genérica correspondiente al riesgo de insolvencia
de los clientes.

El resto de las acciones sin voto y las acciones rescatables cuya duracién no sea
inferior a cinco anos.

Las financiaciones subordinadas cuyo plazo no sea inferior a cinco anos.
Las financiaciones subordinadas de duracién indeterminada.

No se contempla.

No se contempla.

Recursos propios basicos

Sin cambios significativos.

Las participaciones preferentes y las acciones sin voto destinadas para la cobertura de
riesgos y pérdidas en caso de saneamiento general, con duracion indeterminada, y que
no otorguen derechos acumulativos al cobro de dividendos. Se establecen limites para
formar parte de los recursos propios basicos, salvo que cuenten con clausulas que

aseguren su convertibilidad en capital, y en caso de saneamiento general de la entidad.

Recursos propios de segunda categoria

Sin cambios significativos.

Sin cambios significativos (ahora se denominan «estandar»).
Sin cambios significativos.

Las financiaciones subordinadas a corto plazo: su plazo no sera inferior a dos afios a
contar desde su efectivo desembolso, y no podra contener clausulas de rescate,
reembolso o amortizacion anticipada.

Recursos propios auxiliares: para la cobertura exclusivamente del riesgo de precio y de
cambio.

Coeficiente de solvencia

Riesgo de crédito: los requerimientos de los recursos propios minimos seran el 8%
del resultado de las ponderaciones de los diferentes elementos de riesgo.

Riesgo de contraparte: riesgo de que la contraparte en operaciones con instrumentos
derivados pueda incurrir en incumplimiento. Se establecen dos sistemas de valoracion:
a precios de mercado, o por el sistema de riesgo original.

Riesgo de tipo de cambio y posiciones en oro: no sera inferior a la suma del 8% de la
posicion en divisas global neta y del 8% de su posicion neta en oro. No obstante, se
podra establecer un coeficiente inferior al 8% en determinados casos. Siempre que
cumplan deteminados requisitos, las entidades podran utilizar modelos internos de
gestion de riesgos para determinar el riesgo de cambio y de la posicién en oro.

Riesgos ligados a la cartera de valores de negociacion: para el célculo de las exigencias
de recursos propios se atendera tanto al riesgo de crédito como a los riesgos de
mercado de las citadas carteras de negociacion. El riesgo de las posiciones se
compondra de un riesgo general y de un riesgo especifico. Se establecen umbrales

por debajo de los cuales no sera de aplicacién. Si se cumplen deteminados requisitos,
se podran utilizar modelos internos de gestion de riesgos para determinar el riesgo de
precio de la cartera de negociacion y el de las posiciones en mercaderias.

FUENTES: Boletin Oficial del Estado y Banco de Espana.
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Riesgo de crédito: los requerimientos de los recursos propios minimos seran el 8% del
total de las exposiciones de la entidad ponderadas por riesgo y calculadas conforme al
método estandar, o bien, si lo autoriza el Banco de Espafa, conforme al método
basado en calificaciones internas (método IRB).

Dentro del riesgo de crédito, se contempla el riesgo de dilucion, que es el derivado de
que el importe de los derechos de cobro adquiridos por la entidad se vea reducido por
adeudos en favor del deudor por causas tales como las relaciones comerciales entre el
deudor y el vendedor de los derechos.

Riesgo de contraparte: para el célculo del valor de la exposicion a este tipo de riesgo
se establecen varios sistemas de computo: método del riesgo original, método de
valoracion a precios de mercado, método estandar, y el de los modelos internos.

Riesgo de tipo de cambio y posiciones en oro: seguin el método estandar, se calcularan
multiplicando por el 8% la suma de las posiciones globales netas en divisas, oro y divisas
instrumentales. Se establece un umbral minimo, equivalente al 2% del total de los
recursos propios computables, por debajo del cual dichos requerimientos son nulos.

Se permite, para la totalidad o para un conjunto de posiciones en divisas, reemplazar el
método estandar por modelos internos.

Riesgos ligados a la cartera de negociacion: los requerimientos de recursos propios
vendrdn determinados por la suma de los requerimientos por riesgo de precio de
posiciones en renta fija, en materias primas, de las posiciones en acciones y
participaciones, incluidas las participaciones en IIC, por riesgo de crédito y contraparte
ligados a la cartera de negociacion; por riesgo de liquidacion y entrega, y por riesgo de
tipo de cambio y de las posiciones en oro. El riesgo de precio también se
descompondra en un riesgo general y en un riesgo especifico. Si las entidades de
crédito cuentan con un nivel de actividad significativo, podrian calcularlo mediante sus
propios modelos internos de gestion de riesgos. Se mantienen los umbrales de
exencion por escasa actividad, con pequenas variaciones.
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DETERMINACION Y CONTROL DE LOS RECURSOS PROPIOS MINIMOS DE LAS ENTIDADES DE CREDITO (cont.) CUADRO 1

CBE 5/1993, DE 26 DE MARZO CBE 3/2008, DE 22 DE MAYO
Coeficiente de solvencia (continuacion)

No se contempla. Riesgo operacional es el riesgo de pérdidas debido a la inadecuacion o el fallo de los
procedimientos, el personal y los sistemas internos, o a acontecimientos externos,
incluido el riesgo juridico. Los métodos de calculo de requerimientos de recursos propios
por riesgo operacional son el método del indicador basico, el método estandar (y su
variante, el método estandar alternativo) y los métodos avanzados basados en los
sistemas de medicién propios de cada entidad.

Limites a los grandes riesgos: se considera un gran riesgo cuando su valor supere el Sin cambios significativos.
10% de los recursos propios de la entidad de crédito. El valor de todos los riesgos

que una entidad de crédito contraiga con una sola persona, entidad o grupo

econdémico ajeno no podra exceder del 25% de sus recursos propios. El conjunto de

los grandes riesgos no podra superar el 800% de los recursos propios de la entidad

de crédito.

Adopcién de medidas para retornar al cumplimiento de las normas de solvencia: si Adopcién de medidas para retornar al cumplimiento de las normas de solvencia: si el
presentan un déficit de recursos propios computables superior al 20% de los minimos  déficit de recursos propios computables es superior al 20%, 0 SUS recursos propios
requeridos, se debera destinar a reservas la totalidad de sus beneficios o excedentes  basicos caen por debajo del 50% de dichos minimos, se deberé destinar a reservas la

netos. Si el déficit es igual o inferior al 20%, se someterd una propuesta de totalidad de sus beneficios o excedentes netos, aunque se otorgan atribuciones al Banco
distribucion de sus resultados a la autorizacion previa del Banco de Espafia, que de Espafia para autorizar otra cosa en el caso de aprobar el programa de retorno al
establecera el porcentaje minimo que se ha de destinar a reservas, que nunca podréa  cumplimiento de los niveles exigibles presentado por la entidad. Si el déficit es igual o

ser inferior al 50% de los beneficios. inferior al 20%, se sometera una propuesta de distribucion de sus resultados a la

autorizacion previa del Banco de Espaia, que establecera el porcentaje minimo que se
ha de destinar a reservas (desaparece el limite del 50% de los beneficios).

Procedimientos de gobierno, estructura de organizativa, gestion de riesgos y control interno

Las entidades deberan contar con un sistema de gestion de riesgos adecuado para el  Estructura organizativa: deberan contar con una estructura organizativa adecuada a la

volumen de riesgos gestionados. En especial, deberan contar con un departamento o naturaleza de sus actividades, con lineas de responsabilidad bien definidas,

unidad de control de riesgo independiente de las unidades operativas, y contar con transparentes y coherentes; disponer de una funcion de auditorfa interna que vele por el

recursos humanos con un alto nivel de cualificacion para la utilizacion de modelos de  buen funcionamiento de los sistemas de informacion y control interno; contar con una

control de riesgos. unidad que desempefie la funcién de cumplimiento normativo; contar con mecanismos
adecuados de control interno, incluidos procedimientos administrativos y contables
igualmente adecuados.

No se contempla. Evaluacion del riesgo de tipo de interés del balance: establecimiento de procedimientos
especificos para su evaluacion y gestion. Las entidades, entre otros aspectos, deberan
analizar el efecto que el riesgo de tipo de interés puede tener sobre su solvencia y
estabilidad futuras cuando el impacto potencial de ese riesgo sea negativo y sobrepase
ciertos umbrales.

No se contempla. Proceso de autoevaluacion del capital interno: dispondran especificamente de estrategias
y procedimientos sdlidos, eficaces y exhaustivos a fin de evaluar y mantener de forma
permanente los importes, los tipos y la distribucién del capital interno y de los recursos
propios que consideren adecuados para cubrir la naturaleza y el nivel de los riesgos a los
cuales estén o puedan estar expuestos. Se remitira al Banco de Espafa un informe anual
de autoevaluacion del capital.

No se contempla. Revision y evaluacion por el Banco de Espafia: cuando resulte que una entidad, grupo o
subgrupo de entidades de crédito no disponga de procedimientos adecuados de
gobierno corporativo interno o resulte inadecuado su proceso de autoevaluacion del
capital, la entidad obligada elaborard un programa de cumplimiento y adecuacion del capital,
que presentara para su aprobacion al Banco de Espafia.

Divulgacion de informacion

No se contempla. Obligacién de publicar el documento «informacion con relevancia prudencial». Se
determinan los contenidos minimos de dicho documento con el fin de que sea
comparable entre entidades, y se establecen los principios sobre los que deberfa
fundamentarse la politica de divulgacion de la informacién de la entidad. Dicho
documento deberé hacerse publico, al menos con periodicidad anual, al tiempo de la
publicacion de las cuentas anuales. No obstante, segun el caso, el Banco de Espana
podra exigir una frecuencia mayor, asi como establecer plazos para su divulgacion.
También las propias entidades podran aumentar la frecuencia de dicha publicacion si lo
consideran oportuno a la vista de las caracteristicas de su negocio. La informacién que
se debe divulgar en dichos documentos se centra en aspectos clave de su perfil de
negocio, exposicion al riesgo y formas de gestion del mismo. En especial, deben resenar
los objetivos de gestién del riesgo, las estrategias y procesos de la entidad para
gestionar los riesgos, el alcance y naturaleza de los sistemas de medicion y de
informacion de los riesgos, y las politicas de cobertura
y reduccion del riesgo.

FUENTES: Boletin Oficial del Estado y Banco de Espana.
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ELEMENTOS QUE COMPONEN
LOS RECURSOS PROPIOS

Ademas de cumplir los limites a los grandes riesgos, se introducen como novedad las obliga-
ciones sobre gobierno corporativo interno, autoevaluacion del capital y medicion del riesgo de
tipo de interes, y las obligaciones de informacion al mercado previstas en la norma.

Por otro lado, la Circular incorpora el cumplimiento de los requerimientos a nivel consolidado
y a nivel individual, tanto para las entidades matrices como para las filiales espanolas. No
obstante, se prevé la posibilidad de que el Banco de Espafna pueda eximirlas de esta obliga-
cion, mediante solicitud suscrita conjuntamente por la propia filial y su matriz, si se cumple una
serie de condiciones tendentes a garantizar una adecuada distribucion de los recursos pro-
pios y riesgos dentro del grupo vy la inexistencia de impedimento alguno a la transferencia de
fondos propios 0 al reembolso de pasivos.

Dentro de los elementos que componen los recursos propios de las entidades de crédito, la
Circular, al igual que su antecesora, diferencia los recursos propios basicos de los de segunda
categoria, e introduce como novedad los recursos propios auxiliares. Respecto a los prime-
ros, integrados por el capital, las reservas efectivas, las participaciones preferentes y las ac-
ciones sin voto, existen escasas variaciones sobre la normativa anterior, salvo las limitaciones
cuantitativas que se comentaran mas adelante.

Los de segunda categoria estan integrados por el resto de los elementos ya enunciados en la
CBE 5/1993 y por los excesos sobre los limites establecidos para ciertos elementos compu-
tables como recursos propios basicos.

Los recursos propios auxiliares suponen una importante novedad en la regulacién prudencial
espafiola, como definicion alternativa de los recursos propios, para la cobertura exclusivamente
del riesgo de precio y de cambio. Aparte de los excesos sobre los limites establecidos para la
computabilidad como recursos propios de segunda categoria, dentro de este grupo, lo mas
significativo es la inclusion de un nuevo tipo de financiaciones subordinadas a corto plazo dentro
de los recursos propios computables, para lo que tienen que cumplir, entre otras, las siguientes
condiciones: su plazo original no sera inferior a dos anos, a contar desde su efectivo desembolso,
y no podran contener clausulas de rescate, reembolso 0 amortizacion anticipada, sin perjuicio de
que, previa autorizacion del Banco de Espafia, el deudor pueda proceder al reembolso anticipa-
do en cualguier momento, si con ello no se ve afectada la solvencia de la entidad.

Para el célculo de los recursos propios computables del grupo o subgrupo consolidable, no
existen diferencias significativas con respecto a la normativa anterior.

Dentro de las limitaciones en la computabilidad de los recursos propios, cabe resenar algunas
novedades en lo que afecta a los recursos propios basicos.

Asi, se incluirdan como tales las participaciones preferentes y las acciones sin voto, siempre
que no excedan del 30% de los recursos propios basicos, salvo que cuenten con clausulas que
aseguren su convertibilidad en capital ordinario a corto o medio plazo, y en caso de saneamiento
general de la entidad. Si las acciones sin voto incluyen incentivos a la amortizacion anticipada,
pero cumplen determinadas condiciones’, dicho limite se rebaja al 15%.

La nueva Circular ha limitado el computo, como recursos propios del grupo, de las participa-
ciones en filiales que representen los intereses minoritarios presentes en las mismas, siempre

7. Dichas condiciones son: disponibilidad para la cobertura de riesgos y pérdidas de la entidad emisora en caso de sa-
neamiento general y en su liquidacion; duracion indeterminada, y no otorgar derechos acumulativos al cobro de dividendos.
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REQUERIMIENTOS DE RECURSOS
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que superen ciertos umbrales de significacion y provengan de filiales sobrecapitalizadas indi-
vidualmente. En concreto, de los recursos propios basicos se excluira el importe excedente
agregado de las participaciones representativas de intereses minoritarios correspondientes a
acciones ordinarias en la parte que supere el 10% de los recursos propios basicos totales del
grupo o subgrupo, especificando el modo de determinar dicho excedente.

Otra novedad es que, en cualquier caso, el capital ordinario, las reservas y los intereses mino-
ritarios (deducidas las pérdidas y las acciones propias) deberan superar el 50% de los recur-
SOS propios basicos.

Los requerimientos de recursos propios por riesgo de crédito se mantienen en el 8% de los
activos ponderados por riesgo, incluidas las cuentas de orden que incorporen riesgo de cré-
dito y no hayan sido deducidas de los recursos propios. Las mayores novedades de la Circu-
lar se derivan del desarrollo del Real Decreto 216/2008. En concreto, para calcular el riesgo
de crédito se establece la opcidn para las entidades de elegir entre el método estandar o, si
asi lo autoriza el Banco de Espanfa, el método basado en calificaciones internas.

Para el método estandar®, la Circular determina las ponderaciones aplicables a las distintas
exposiciones de riesgo, al mismo tiempo que fija los requisitos que deben cumplir las agen-
cias de calificacion externas.

Respecto a las ponderaciones de las distintas exposiciones de riesgo, se presentan ciertas
novedades. Asi, frente a administraciones publicas y bancos centrales del Espacio Econdmi-
co Europeo se mantiene, con caracter general, la ponderacion en el 0%, y se establece para
el resto una ponderacion del 100%, que puede modificarse en funcion de calificaciones exter-
nas. Se establecen dos nuevas categorias: las de minoristas, que recibiran una ponderacion
del 75%, y las de empresas, que sera del 100% o la que tenga asignada la administracion
central de la jurisdiccion en la que esta esté constituida, si fuera superior, que podra ser sus-
tituida por la que le corresponda a la empresa en caso de que se disponga de una calificacion
crediticia externa. Otras novedades son que las exposiciones de riesgo garantizadas con hi-
potecas sobre inmuebles residenciales recibiran una ponderacion del 35%, siempre que cum-
plan ciertas condiciones; entre ellas, que el valor del préstamo no exceda del 80% del valor de
la garantia. Si el valor del préstamo supera dicho porcentaje, sin exceder el 95% de la garantia,
se ponderara al 100%. Lo que supere el 95% recibira una ponderacion del 150%°. También
es novedosa la incorporacion de exposiciones de riesgo garantizadas con hipotecas sobre
inmuebles comerciales, que tienen una ponderacion del 50% siempre que cumplan ciertas
condiciones; entre ellas, que el valor del préstamo no exceda del 60% del valor de la garantia.
Si el valor del préstamo supera dicho porcentaje, sin exceder el 80% de la garantia, se ponde-
rard al 100%. Lo que supere este porcentaje recibira una ponderacion del 150%. Otras expo-
siciones resefiables son: las situaciones de mora (impagados mas de 90 dias), que recibiran
una ponderacion de hasta un 150%, al igual que las categorias regulatorias de alto riesgo'°.

En cuanto a las agencias de calificacion externa (ECAI™), solo podrén ser utilizadas para la
determinacion de la ponderacion de riesgo cuando hayan sido reconocidas por el Banco de
Espana. El reconocimiento de una ECAI exigira que su metodologia de calificacion cumpla los
requisitos de objetividad, independencia, revision continua de la metodologia aplicada y trans-

8. Por el método estandar los requerimientos de recursos propios para cubrir el riesgo de crédito se determinan aplicando
las ponderaciones correspondientes a las diferentes exposiciones de riesgo. 9. En la normativa anterior, los créditos
con hipotecas sobre viviendas tenian una ponderacion del 50% si el riesgo era inferior al 80% del valor de tasacion del
inmueble. El exceso computaba al 100%. 10. Como participaciones en entidades de capital riesgo y las exposiciones
de renta variable que no tenga cardcter de permanencia. 11. Del inglés «External Credit Assessment Institution».
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parencia establecidos de forma detallada en la Circular. También es resefiable el reconoci-
miento de las calificaciones crediticias efectuadas por agencias de crédito a la exportacion
para determinar la ponderacion de riesgo de una exposicion frente a administraciones centra-
les 0 bancos centrales, cuando procedan de la Compafia Espafnola de Seguros de Crédito a
la Exportacion (CESCE) o cuando sean reconocidas por el Banco de Espafa, siempre que
cumplan determinadas condiciones.

Por otra parte, el segundo método basado en calificaciones internas (método IRB'?) para el
célculo de sus exposiciones de riesgo queda supeditado a la autorizacion expresa del Banco
de Espafa. Asimismo, se podra pedir autorizacion para usar estimaciones propias de pérdida
en caso de incumplimiento (en adelante, LGD'®) de los factores de conversion o de ambos.
Las entidades de crédito que soliciten autorizacion para el uso del método IRB o de LGD
deberan acreditar que, con anterioridad a la obtencion de la autorizacion, han estado utilizan-
do, durante al menos tres afos, sistemas de calificacién consistentes a efectos de medicion
y gestion interna del riesgo. Asimismo, se establece un conjunto de requisitos minimos pru-
denciales y técnicos, relacionados fundamentalmente con la gestion de riesgos y la solidez de
los controles internos de la entidad de crédito para la utilizacion del método IRB. Asi, deberan
disponer de unos sistemas internos de calificacion adecuados para la medicion de los riesgos
de crédito y de dilucion, en su caso, de sus exposiciones. Estos sistemas deberan incluir to-
dos los métodos, procesos, controles, sistemas de recopilacion de datos y de tecnologia de
la informacion necesarios para proporcionar una evaluacion apropiada de las caracteristicas
de los deudores y de las operaciones, una diferenciacion significativa de los riesgos a través de
la asignacion de las exposiciones a grados o a conjuntos de exposiciones, y una cuantifica-
cion razonablemente precisa y consistente de las estimaciones de incumplimiento y de las
pérdidas para determinados tipos de exposicion. Una vez obtenida la autorizacion para la
utilizaciéon del método IRB, las entidades de crédito no volveran a aplicar el método estandar,
salvo por motivos justificados y previa autorizacion del Banco de Espana.

Dentro del riesgo de crédito, la Circular recoge, como novedad, el tratamiento del riesgo de
dilucion, que consiste en el riesgo de que el importe de los derechos de cobro adquiridos por
la entidad de crédito se vea reducido en favor del deudor por causas tales como las relaciones
comerciales entre el deudor y el vendedor de los derechos. Para su célculo, la Circular esta-
blece con detalle la estimacion de los parametros de riesgo y de las pérdidas esperadas. No
obstante, estos calculos no seran necesarios cuando la entidad de crédito tenga accion direc-
ta contra el vendedor de los referidos derechos en relacion con la totalidad del riesgo de in-
cumplimiento y del riesgo de dilucion, o cuando dicho riesgo no sea significativo.

Otra novedad de la norma hace referencia a las técnicas admisibles para la reduccién del
riesgo de crédito, y los requisitos para su aplicacion, que son de tres tipos: en primer lugar,
coberturas basadas en garantias reales o instrumentos similares, que pueden ser acuerdos de
compensacion de operaciones de balance que representen derechos de crédito reciprocos
que hayan suscrito con sus contrapartes, acuerdos marco de compensacion relativos a ope-
raciones con compromiso de recompra, operaciones de préstamo de valores o de materias
primas u otras operaciones vinculadas al mercado de capitales y otros bienes o derechos
utilizados como garantia real en los términos establecidos por la Circular; en segundo lugar,
coberturas basadas en garantias personales, incluso las derivadas de seguros de crédito, que
hayan sido otorgadas por ciertos proveedores de cobertura, siempre que estos sean suficien-
temente solventes; vy, finalmente, los derivados de crédito, bien derivados simples (permutas
de riesgo de crédito, permutas del rendimiento total y bonos vinculados a crédito), bien deri-

12. Del inglés «Internal Ratings-Based». 13. Del inglés «Loss Given Default».
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vados sobre cestas. Ademas de lo anterior, la Circular permite combinaciones de las técnicas
antes mencionadas (para lo cual las entidades deberan identificar qué parte de la exposicion
esta cubierta por cada una de esas técnicas) y, como novedad, las coberturas imperfectas.

Dentro del riesgo de crédito, una novedad relevante introducida por la Circular es el tratamien-
to de los requerimientos de recursos propios por las exposiciones de titulizacion', tanto para
la entidad originaria como para la tenedora o cualquier otro participante en el proceso. El
nuevo sistema es mucho mas sensible al riesgo, estableciendo el criterio de que, a efectos del
calculo de recursos propios por estas operaciones, habra de tenerse en cuenta si ha existido
una transferencia significativa del riesgo de crédito, que se producira cuando se haya transmi-
tido a terceros una parte relevante de los tramos donde se concentra el riesgo de primeras
pérdidas.

Las exposiciones de titulizacién se calcularan como la suma de los productos del valor de
exposicion de cada posicion por su respectiva ponderacion de riesgo. Para calcular el valor
de exposicion y la ponderacion de riesgo de cada una de las posiciones mantenidas en la ti-
tulizacién, las entidades pueden utilizar el método estandar de titulizacion o el método IRB.
También se permite utilizar ambos métodos para las diferentes exposiciones titulizadas que
componen la cartera subyacente (carteras «mixtas»), siempre que la entidad cumpla determi-
nadas condiciones.

La Circular, al igual que la CBE 5/1993, regula los requerimientos de recursos propios por
riesgo de contraparte, que es el riesgo de que la contraparte en una operacion con instrumen-
tos derivados'® pueda incurrir en incumplimiento antes de la liquidacion definitiva de los flujos
de caja de esa operacion. Para el calculo del valor de la exposicion al riesgo de contraparte
se establecen varios sistemas de computo: método del riesgo original, método de valoracion
a precios de mercado, método estandar, y el de los modelos internos. Este Ultimo podra usar-
se previa autorizacion del Banco de Espafa. Una vez obtenida la autorizacion, no volveran a
aplicarse ni el método estandar ni el método de valoracion a precios de mercado, salvo por
motivos justificados y previa autorizacion del Banco de Espana. Las entidades de crédito
podran utilizar técnicas de reduccion del riesgo de contraparte, como los acuerdos de com-
pensacion contractual, los contratos bilaterales de novacion entre una entidad de crédito y su
contraparte, y los acuerdos de compensacion contractual entre productos, siempre que cum-
plan una serie de requisitos establecidos en la norma. Las operaciones de compensacion
entre entidades que formen parte de un grupo no se tendran en cuenta a efectos del calculo
de los requerimientos de recursos propios.

Aligual que en la normativa anterior, los requerimientos de recursos propios por riesgo de tipo
de cambio se calcularan segun el método estandar multiplicando por el 8% la suma de las
posiciones globales netas en divisas, oro y divisas instrumentales, sin tener en cuenta su sig-
no. No obstante, como novedad, se establece un umbral minimo, equivalente al 2% del total
de los recursos.

14. Segun la Circular, la titulizacion es una operacion o mecanismo financiero en virtud del cual el riesgo de crédito
asociado a una exposicion o conjunto de exposiciones se divide en dos 0 mas tramos transmisibles independientemen-
te, y que presenta las siguientes caracteristicas: los pagos de la operacién o del mecanismo dependen del rendimiento
de la exposicion o conjunto de exposiciones titulizadas, y la subordinacion de los tramos determina la distribucion de las
pérdidas durante el periodo de validez de la operacion o del mecanismo. Ademas de la titulizacion tradicional (que impli-
ca la transferencia econdmica de las exposiciones titulizadas), se contempla la titulizacion sintética (en la que la division
del riesgo de crédito en tramos y su transmision se llevan a cabo mediante la compra de proteccion crediticia sobre las ex-
posiciones titulizadas) y la titulizacion multicedente (en la que existe mas de una entidad originadora). 15. Aparte de los
tipos de derivados (permutas, futuros y opciones), se incluyen las operaciones con compromiso de recompra, las operacio-
nes de préstamo de valores o materias primas, las operaciones con liquidacion diferida y las operaciones de financiacion de
las garantias.
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El célculo de los requerimientos de recursos propios por riesgo de tipo de cambio se llevara a
cabo mediante el método estandar, si bien, para la totalidad o para un conjunto de posiciones
en divisas, podra reemplazarse dicho método por modelos internos, previa autorizacion del
Banco de Espana.

No existen grandes novedades en relacion con la normativa anterior. La cartera de negocia-
cion estara integrada por todas las posiciones en instrumentos financieros y materias primas
que la entidad de crédito mantenga con intencidn de negociacion o que sirvan de cobertura a
otros elementos de esa cartera. Como novedad, también podran incluirse en la cartera de
negociacion las coberturas internas, que compensan de una manera significativa el riesgo
de una posicion o de un conjunto de posiciones no incluido en la cartera de negociacion. Las
posiciones resultantes de las coberturas internas pueden formar parte de la cartera de nego-
ciacion, siempre que cumplan determinados requisitos.

Los requerimientos de recursos propios de la cartera de negociacion vendran determinados
por la suma de los siguientes requerimientos: por riesgo de precio de las posiciones en renta
fija, incluidos los instrumentos convertibles; por riesgo de precio de las posiciones en accio-
nes y participaciones; por riesgo de precio de las acciones o participaciones en instituciones
de inversion colectiva; por riesgo de precio de las posiciones en materias primas; por riesgo de
crédito y contraparte ligados a la cartera de negociacion; por riesgo de liquidacion y entrega,
y por riesgo de tipo de cambio y de las posiciones en oro.

El riesgo de precio se descompondra en un riesgo general, derivado de un cambio en el pre-
cio de los componentes de la cartera de negociacion debido a movimientos generales en los
mercados, y en un riesgo especifico, derivado de un cambio en esos instrumentos debido a
causas relativas al emisor del valor o al emisor del subyacente en el caso de instrumentos
derivados. Para las posiciones en materias primas, se incluiran las tenencias de las mismas y
los derivados que la tengan como subyacente, tales como los contratos de futuros financieros
y los certificados de opcién de compra (warrants), entre otros.

Al'igual que en la normativa anterior, el tratamiento de este tipo de riesgos no sera de aplicacion
cuando la cartera de negociacion de las entidades de crédito sea inferior, en promedio, durante
los seis meses inmediatamente anteriores, al menor de los siguientes importes: el 5% de su ac-
tividad total 0 15 millones de euros, y no exceda en ninguin momento durante ese periodo del 6%
de su actividad total o de 20 millones de euros. Se afade, como novedad, que también pueden
quedar exentas, si superan transitoriamente estos umbrales, siempre que en el periodo de ob-
servacion de seis meses inmediatamente anterior a su solicitud no hayan superado, durante el
75% de los dias, los umbrales del 5% de su actividad total o 15 millones de euros.

Otra de las novedades de la Circular es que las entidades de crédito que cuenten con un nivel
de actividad significativo respecto a sus posiciones incluidas en la cartera de negociacion,
previa autorizacion del Banco de Espana, podran calcular sus requerimientos de recursos
propios por riesgo de precio, incluido el de las posiciones en materias primas, y por riesgo de
tipo de cambio y de la posicidn en oro, mediante sus propios modelos internos de gestion
de riesgos. Para ello, las entidades de crédito deberan contar, entre otras condiciones, con un
sistema de gestion de riesgos adecuado para el volumen de riesgos gestionados, que sea
conceptualmente valido y se aplique en su integridad.

Conforme a lo establecido en la Directiva 2006/49/CE, e incorporado por la Ley 13/1985, de
acuerdo con la redaccién dada por la Ley 36/2007, la Circular introduce, como novedad, los
requerimientos de recursos propios por riesgo operacional. Los métodos utilizables son el del
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indicador basico'®, el estandar'” y, en su caso, el método estandar alternativo'®, y los méto-
dos avanzados, basados en los sistemas de medicién propios de cada entidad. La Circular
recoge con detalle las caracteristicas de cada uno de los sistemas y los requisitos que han de
cumplir las entidades para obtener la autorizacion tanto para aplicar el método estandar alter-
nativo como los métodos avanzados. También podran utilizar una combinacién de varios
métodos en circunstancias excepcionales y transitorias, como puede ser la reciente adquisi-
cion de un nuevo negocio, pero siempre con la autorizacion del Banco de Espana.

Los limites a los grandes riesgos no introducen cambios significativos. Al igual que la norma-
tiva anterior, se consideran grandes riesgos cuando su valor supere el 10% de los recursos
propios de la entidad de crédito. El valor de todos los riesgos que una entidad de crédito
contraiga con una misma persona o grupo econdémico ajeno no podra exceder del 25% de
SUS recursos propios. Si los riesgos se mantienen frente a las entidades no consolidadas del
propio grupo econdmico, el limite a que se refiere el apartado anterior sera del 20%. Finalmen-
te, el conjunto de los grandes riesgos no podra superar ocho veces Sus recursos propios.

La Circular introduce algunas novedades sobre las medidas para retornar al cumplimiento de
las normas de solvencia. Asi, equipara una insuficiencia del 20% de los recursos propios mi-
nimos a una insuficiencia del 50% de los recursos propios basicos, de forma que cuando una
entidad de crédito o un grupo, o subgrupo, consolidable de entidades de crédito presenten
un déficit de recursos propios computables superior al 20% de los minimos requeridos, o0 sus
recursos propios basicos caigan por debajo del 50% de dichos minimos, la entidad individual
o todas y cada una de las entidades del grupo o subgrupo consolidable deberan destinar a
reservas la totalidad de sus beneficios o excedentes netos. No obstante, como novedad, y
conforme establecia el Real Decreto 216/2008, se otorgan atribuciones al Banco de Espafa
para autorizar otra cosa en caso de aprobar el programa de retorno al cumplimiento de los
niveles exigibles presentado por la entidad.

Cuando el déficit de recursos propios computables sobre los minimos requeridos sea igual o infe-
rior al 20%, la entidad individual o todas y cada una de las entidades del grupo o subgrupo con-
solidable someteran una propuesta de distribucion de sus resultados y de los de cada una de las
entidades pertenecientes al grupo o subgrupo consolidable a la autorizacion previa del Banco de
Espana, que establecera el porcentaje minimo que se ha de destinar a reservas, atendiendo al
programa presentado para retornar a los niveles exigibles. En este caso, y en relacion con la nor-
mativa anterior, desaparece la limitacion del 50% de los beneficios para destinar a reservas.

Las limitaciones al reparto de dividendos no alcanzaran a las filiales en las que las entidades
incluidas en el grupo consolidable posean, al menos, el 80% (antes era el 90%) de los dere-
chos de voto y del capital, siempre que, en el caso de entidades de crédito, satisfagan indivi-
dualmente los requerimientos generales de recursos propios.

Finalmente, al igual que en la normativa anterior, cuando una de las entidades de crédito inte-
gradas en un grupo o subgrupo presente un déficit de recursos propios a nivel individual, sin

16. Los requerimientos de recursos propios por riesgo operacional vendran determinados por la media del producto de
los ingresos relevantes de la cuenta de pérdidas y ganancias de los tres dltimos ejercicios financieros, cuando sean
positivos, multiplicada por el coeficiente de ponderacion del 15%. 17. Los requerimientos de recursos propios vendran
determinados por la media simple de los tres Ultimos afios de la agregacion, para cada afo, del valor maximo entre cero
y la suma de los ingresos relevantes de cada una de las lineas de negocio definidas en la norma multiplicadas por sus
correspondientes coeficientes de ponderacion. 18. Para las lineas de negocio de banca comercial y banca minorista.
Es similar al estandar, pero se sustituyen los ingresos relevantes por los ingresos relevantes normalizados, que vendran
determinados por el producto de los saldos contables de los activos financieros asignados a la correspondiente linea de
negocio por 0,035.
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que lo presente el grupo o subgrupo consolidable al que pertenece, las limitaciones al reparto
de dividendos se aplicaran Unicamente a los resultados de esa entidad.

Conforme al pilar 2 de la Directiva 2006/48CE, que ha sido desarrollado parcialmente en la
Ley 36/2007 vy el en el Real Decreto 216/2008, y que tiene como objetivo el fomento de la ges-
tion interna de los riesgos de las entidades, la Circular incorpora un gran conjunto de medidas
orientadas a desarrollar y mejorar la gestion interna de sus riesgos. En la normativa anterior, si
bien se exigia la existencia de sistemas control y de gestion de riesgos, no se desarrollaba de
una manera tan exhaustiva y completa.

Asi, de acuerdo con la Circular, tanto las entidades de crédito como los grupos y subgrupos
consolidables de entidades de crédito dispondran de sdlidos procedimientos de gobierno
interno y, en especial, de una estructura organizativa clara, con lineas de responsabilidad
bien definidas, transparentes y coherentes; mecanismos adecuados de control interno, in-
cluidos procedimientos administrativos y contables igualmente adecuados, y procedimien-
tos eficaces de identificacion, gestion, control e informacion de los riesgos a los que estén o
puedan estar expuestos. El cumplimiento de tales obligaciones exigira, como minimo, la
observancia de determinados requisitos, como la distribucion de funciones, los criterios para
la prevencion de conflictos de intereses, la revision periddica de las estrategias y politicas de
asuncion, gestion, control y reduccion de los riesgos, vy la disposicion de sistemas adecua-
dos de control interno en todas sus dareas de actividad, y de procedimientos de auditoria
interna solidos y adecuados, que garanticen que las politicas, procedimientos y sistemas
establecidos para la evaluacion, gestion e informacion de los riesgos se cumplen y resultan
coherentes y apropiados.

Este nuevo sistema de gestion de riesgos incluye dos novedades resefiables: una evaluacion
expresa del riesgo de tipo de interés del balance y una autoevaluacion de su capital.

Respecto al primero, las entidades deberan disponer de procedimientos especificos para la
evaluacion y gestion del riesgo derivado de posibles variaciones de los tipos de interés, que
deberan ajustarse a determinadas reglas establecidas en la norma. Las entidades, entre otros
aspectos, deberan analizar el efecto que el riesgo de tipo de interés puede tener sobre su
solvencia y estabilidad futuras cuando el impacto potencial de ese riesgo sea negativo y so-
brepase ciertos umbrales (reduccion superior al 20% del valor econdémico de la entidad o de
SUS recursos propios o reduccion superior al 50% del margen de intermediacion sensible a los
tipos de interés en el horizonte de un afno).

Respecto al segundo, tanto las entidades de crédito como los grupos consolidables de enti-
dades de crédito deberan llevar a cabo un proceso de autoevaluacion de su capital. Dicho
proceso incluird un conjunto de estrategias y procedimientos exhaustivos que permitan eva-
luar y mantener de forma permanente los importes, los tipos v la distribucidn tanto de su ca-
pital interno como de los recursos propios que consideren adecuados para cubrir, segun su
naturaleza y nivel, todos los riesgos a los que estén o puedan estar expuestos. Para la medi-
cion de los mismos podran utilizar metodologias propias o, alternativamente, los criterios que
a estos efectos proporcione el Banco de Espafa en la guia del proceso de autoevaluacion del
capital de las entidades de crédito. Dichas estrategias y procedimientos se resumiran en un
informe anual de autoevaluacion del capital, que se remitira al Banco de Espafa al tiempo de
la declaracion de recursos propios correspondiente al cierre del ejercicio.

Si una entidad, grupo o subgrupo de entidades de crédito no dispusiera de procedimientos
adecuados de gobierno corporativo interno o resultara inadecuado su proceso de autoevalua-
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y otras cuestiones

cion del capital, queda obligada a elaborar un programa de cumplimiento y adecuacion del
capital, que presentara para su aprobacion al Banco de Espana.

Finalmente, la Circular recoge la posibilidad de que las entidades de crédito puedan delegar
en un tercero la prestacion de servicios o el gjercicio de funciones propias de su actividad tipica
y habitual, siempre y cuando se cumpla una serie de condiciones. Asi, la delegacion no debe
afectar a actividades reservadas (captacion de depdsitos del publico o la concesion de crédito),
ni implicar un vaciamiento de contenido de la actividad general de la entidad, una disminucion del
control interno o de las capacidades de supervision del Banco de Espana.

Conforme al pilar 3 de la Directiva 2006/48/CE, y desarrollado parcialmente por la Ley 36/2007
y el Real Decreto 216/2008, dedicado a normalizar y favorecer la divulgacion al mercado de la
informacion relevante, la Circular determina los contenidos minimos del documento «Informa-
cion con relevancia prudencial», con el fin de que sea comparable entre entidades, y establece
los principios sobre los que deberia fundamentarse la politica de divulgacion de la informacion
de la entidad. Dicho documento debera hacerse publico, al menos con periodicidad anual, al
tiempo de la publicacion de las cuentas anuales. No obstante, segun el caso, el Banco de
Espafia podra exigir una frecuencia mayor, asi como establecer plazos para su divulgacion.
También las propias entidades podran aumentar la frecuencia de dicha publicacién si lo con-
sideran oportuno, a la vista de las caracteristicas de su negocio.

La informacion que se debe divulgar en dicho documento se centra en aspectos clave de su
perfil de negocio, exposicion al riesgo y formas de gestion del mismo. En especial, deben re-
sefiar los objetivos de gestion del riesgo, las estrategias y procesos de la entidad para gestio-
nar los riesgos, el alcance y naturaleza de los sistemas de medicion y de informacion de los
riesgos, v las politicas de cobertura y reduccion del riesgo, asi como las estrategias y proce-
S0s para supervisar su eficacia de una manera continuada.

Por ultimo, la Circular incorpora la informacién prudencial reservada que periédicamente de-
ben rendir al Banco de Espanfa las entidades y grupos sujetos. Tal informacion es homogénea
con la que se exigira en el marco del mercado Unico, dado que responde a un proceso de
convergencia entre los diferentes paises de la Unién Europea.

La Orden Ministerial de 10 de junio de 1997'°, sobre operaciones de las instituciones de
inversién colectiva (en adelante, IC) de caracter financiero en instrumentos financieros de-
rivados, flexibilizé el marco de actuacion de estas entidades con el fin de facilitar una ges-
tion mas eficiente de sus activos. Ademas, posibilitd, por vez primera, la utilizacion de ins-
trumentos financieros derivados no negociados en mercados secundarios. Desde entonces,
se ha actualizado su normativa a la luz del nuevo marco juridico de estas instituciones®,
con el fin de ampliar su margen de actuacién a través de este tipo de instrumentos finan-
cieros. En concreto, el Reglamento de la Ley 35/2003, de IIC, establecio las reglas para la
inversion en este tipo de instrumentos, incluyd nuevos subyacentes entre los activos con-
siderados aptos para la inversion y reconocio la posibilidad de compensar posiciones en
derivados para el computo de los limites a la inversién en estos instrumentos. Ademas,
habilité al ministro de Economia y Hacienda y, con su habilitacion expresa, a la CNMV para
desarrollar esta normativa.

19. Véase «Regulacion financiera: segundo trimestre de 1997», Boletin Econdmico, julio-agosto 1997, Banco de Espa-
fa, pp. 111-113.  20. Véase la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inversion colectiva, desarrollada
reglamentariamente por el Real Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre, comentadas, respectivamente, en «Regulacion
financiera: cuarto trimestre de 2003», Boletin Econdmico, enero 2004, Banco de Espafia, pp. 82-85, y en «Regulacion
financiera: cuarto trimestre de 2005», Boletin Econdmico, enero 2006, Banco de Espafa, pp. 124-129.
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Haciendo uso de esta facultad, se ha publicado la Orden EHA/888/2008, de 27 de marzo
(BOE de 2 de abril), sobre operaciones de las IIC de caracter financiero con instrumentos fi-
nancieros derivados, por la que se aclaran determinados conceptos del Reglamento de la Ley
35/2008.

En términos generales, la Orden tiene un doble objetivo: por un lado, flexibilizar el marco de
actuacion de las lIC en instrumentos financieros derivados, introduciendo, entre otras modifi-
caciones, una ampliacion de los activos subyacentes que son considerados aptos para la in-
version por parte de las lIC de caracter financiero vy, por otro, actualizar determinadas defini-
ciones conforme al derecho comunitario.

Dentro de su ambito de aplicacion, la Orden aclara que no sera aplicable a las lIC de inversion
libre, ya que el propio Reglamento las considera como instituciones con un régimen de actua-
cién mas flexible y a las que no se les aplican las normas generales sobre inversiones.

Asimismo, se determinan los instrumentos derivados que son aptos para la inversion, reco-
giéndose, ademas, la finalidad para la que pueden ser utilizados: para asegurar una adecuada
cobertura de los riesgos asumidos en toda o parte de la cartera, como inversion para una
gestidon mas eficaz, o con vistas a la consecucion de un objetivo concreto de rentabilidad. La
Orden faculta a la CNMV para autorizar el uso de otros instrumentos financieros derivados
diferentes, para lo que se atendera a las caracteristicas especificas del instrumento, su aplica-
cion y utilizacion en los mercados financieros, asi como a la incidencia sobre la politica de
gestion de riesgos e inversiones de las IC. También se introducen requisitos adicionales cuan-
do el subyacente consista en determinados activos (derivados cuyo activo subyacente con-
sista en el riesgo de crédito, en un indice financiero, y en aquellos cuyo activo subyacente
consiste en la volatilidad de otro activo), o cuando el instrumento no esté negociado en un
mercado organizado.

Por otra parte, la norma establece limites generales para la utilizacion de instrumentos deriva-
dos por riesgo de mercado, por riesgo de contraparte y el modo de valorar sus posiciones. En
el primer caso, la exposicion total?! al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros
derivados no podra superar el patrimonio neto de las IIC. Respecto al segundo, las lIC debe-
ran mantener una politica razonable de diversificacion del riesgo de contraparte en las opera-
ciones con instrumentos financieros derivados no negociados en mercados o sistemas orga-
nizados de negociacion, teniendo en cuenta las situaciones de concentracion de riesgos que
pudieran plantearse en el futuro. En cuanto a la valoracion de las posiciones en instrumentos
financieros derivados, las IIC deberan realizarlo diariamente a precios de mercado. Cuando no
exista un mercado suficientemente liquido que permita valorarlo diariamente, la sociedad ges-
tora o la SICAV, antes de realizar la operacion, debera someter a verificacion por parte del
depositario, en su caso, el método de valoracion que haya decidido utilizar.

La Orden incluye una serie de obligaciones de control interno exigibles para operar con deri-
vados, asi como la informacion que ha de darse a la CNMV y a participes y accionistas sobre
las operaciones realizadas.

En lo referente a la informacion a socios y participes, las IIC incluiran en sus informes (trimes-

trales, semestrales y anuales) una amplia informacién, ajustada a lo que establezca la CNMV,
sobre las operaciones con derivados que se hayan realizado durante los periodos correspon-

21. Por exposicion total al riesgo se entendera cualquier obligacion actual o potencial que sea consecuencia de la utili-
zacion de instrumentos financieros derivados, entre los que se incluirdn las ventas al descubierto.
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dientes, incluyendo, en todo caso, datos sobre los riesgos asumidos, las ganancias o pérdi-
das generados por dichas operaciones y su finalidad.

Por dltimo, se especifican las previsiones que seran de aplicacion a las IC de caracter finan-
ciero que pretendan comercializar este tipo de productos en otros Estados miembros de la
Unidn Europea al amparo de la Directiva 85/611/CEE, del Consejo, de 20 de diciembre de
1985.

Respecto al segundo objetivo, la Orden incorpora a nuestro ordenamiento juridico la Directiva
2007/16/CE, de la Comisién, de 19 de marzo de 200722, en especial, lo que atafie a los acti-
vos de las lIC aptos para la inversion recogidos en el Reglamento de la Ley 35/2003. Asi, se
clarifican las referencias relativas a los valores mobiliarios, a los instrumentos del mercado
monetario, a las entidades sujetas a supervision prudencial, a la operativa con instrumentos
financieros, con la finalidad de gestionar mas eficazmente la cartera, y a las lIC de caracter
financiero que reproducen indices.

Finalmente, en la disposicion adicional Unica de la Orden se habilita a la CNMV para que pue-
da establecer y maodificar los registros que deben llevar, las normas contables y los modelos
publicos y confidenciales a las que se deben ajustar los estados financieros periddicos, asf
como otra informacion estadistica de las Sociedades Rectoras de los Mercados Oficiales de
Futuros y Opciones.

Se ha publicado la Circular 2/2008, de 26 de marzo (BOE del 3 de mayo), de la Comisidn
Nacional del Mercado de Valores, por la que se modifica parcialmente la Circular 4/1994, de 14
de diciembre, sobre normas contables, obligaciones de informacion, determinacién del valor
liquidativo y coeficientes de inversion y operativos, y actuaciones en las tasaciones de inmue-
bles de las sociedades y fondos de inversion inmobiliaria. La Circular establece que las socie-
dades gestoras de instituciones de inversion colectiva (IIC) o las sociedades de inversion debe-
ran remitir los informes de tasacion, que ahora denomina «Extracto de Informe de Tasacion»,
por via telematica a través del nuevo Sistema CIFRADOC/CNMV, aprobado por Acuerdo del
Consejo de la CNMV de 15 de septiembre de 2006, eliminando la remision de los certificados
de tasacién en soporte papel.

Ademas, la Circular solicita informacion adicional que se debe remitir a la CNMV, como la de los
parametros técnicos utilizados por la sociedad tasadora para el calculo de los tipos de ac-
tualizacion adoptados para la actualizacion de flujos de caja de otros inmuebles en arrenda-
miento, la declaracion expresa y razonada de la citada sociedad cuando exista levan-
tamiento de condicionantes, o de la sociedad gestora cuando existan condicionantes y no
se hubiesen podido levantar antes del envio del extracto de informe de tasacion, o la de las
fechas en las que se tasaran periddicamente los nuevos inmuebles (calendario de tasa-
ciones).

Finalmente, la Circular establece determinada informacion concerniente a las valoraciones
de inmuebles, con el fin de determinar el patrimonio de las IIC inmobiliarias o para enlazarla
con la remitida por las IIC. Como novedad, cabe resefar la informacion referente al porcen-
taje de obra ejecutada en los inmuebles en fase de construccién y al porcentaje de ocupa-
cion del inmueble, junto con la ya sefialada en la Circular 4/1994, como el nimero secuencial

22. La Directiva pretende garantizar una aplicacion uniforme del derecho comunitario en toda la Unién Europea y, de este
modo, reducir la inseguridad juridica de los intervinientes en el mercado, al clarificar con mayor detalle los activos que
han de ser considerados aptos.
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Medidas de impulso
a la actividad econémica

MEDIDAS FISCALES

asignado al inmueble por la gestora o la sociedad de inversion, a efectos de su identificacion
en los estados de informacion reservada remitidos a la CNMV, asi como las unidades funcio-
nales, y la finalidad de la tasacion.

La Circular entrara en vigor el préximo 30 de septiembre.

Se ha publicado el Real Decreto Ley 2/2008, de 21 de abril (BOE del 22), de medidas de im-
pulso a la actividad econdmica, para hacer frente a la desaceleraciéon de la economia espafio-
la. Las principales medidas adoptadas se resefian a continuacion.

El Real Decreto Ley contiene una serie de medidas que afectan, entre otros, al Impuesto sobre
la Renta de las Personas Fisicas (en adelante, IRPF), al Impuesto sobre Sociedades, al Im-
puesto sobre la Renta de no Residentes y, en el ambito de la imposicion indirecta, al IVA 'y al
Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados.

En el ambito del IRPF, se aflade, con efectos desde el pasado 1 de enero, una nueva deduc-
cion de 400 euros para los perceptores de rendimientos del trabajo y de actividades econd-
micas, siempre que no se superen determinados limites?®. Asimismo, se realizan determina-
dos cambios que permiten disefar reglamentariamente el nuevo procedimiento de calculo del
tipo de retencion e ingreso a cuenta, con la finalidad de anticipar el impacto de dicha deduc-
cion al propio periodo impositivo 2008. Por ultimo, se dispone que la nueva deduccion no
afecte a la determinacion del rendimiento cedido del IRPF a las Comunidades Auténomas y a
las Entidades Locales, asumiendo el Estado el coste total de la medida.

En lo referente al Impuesto sobre Sociedades, se arbitran medidas para compensar los efec-
tos fiscales derivados de la aplicacion del nuevo Plan General de Contabilidad (en adelante,
PGOC) regulado en el Real Decreto 1514/2007, de 16 de noviembre?*, y el PGC de Pequefias
y Medianas Empresas y los criterios contables especificos para microempresas, aprobado por
el Real Decreto 1515/2007, de 16 de noviembre?®. Al respecto, la Ley 16/2007, de 4 de julio®®,
de reforma y adaptacion de la legislacion mercantil en materia contable, establecia que para
la elaboracion de las cuentas anuales que correspondan al primer ejercicio que se inicie a
partir del 1 de enero de 2008, las empresas debian elaborar un balance de apertura al comien-
zo de dicho ejercicio, que se realizaria con las nuevas normas contables, lo cual supondria
realizar ajustes como consecuencia de la primera aplicacion del PGC, cuya contrapartida, con
caracter general, se deberia registrar en cuentas de reservas. Tales ajustes influyen, en mu-
chos casos, en la determinacion de la base imponible del ejercicio 2008. Estos efectos fisca-
les tendrian aplicacion practica de forma inmediata, en particular en el momento de realizar los
pagos fraccionados a cuenta de la liquidacion correspondiente a los periodos impositivos que
se inicien durante 2008. Para compensarlo, el Real Decreto Ley establece que el obligado
tributario pueda optar por dos alternativas: bien utilizar como base de calculo del pago frac-
cionado la cuota del periodo impositivo anterior, o bien tomar como referencia la parte de base
imponible obtenida en los tres, nueve y once primeros meses de 2008, con la salvedad de no
tener que incluir en dicho calculo los efectos de los ajustes derivados de la primera aplicacion
del nuevo PGC.

23. Dicho importe no podra exceder del resultante de aplicar el tipo medio de gravamen a la suma de los rendimientos
netos del trabajo y de actividades econémicas minorados, respectivamente, por las reducciones establecidas en los
articulos 20y, en su caso, 32 de la Ley 35/2006, de 28 de noviembre, del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fi-
sicas y de modificacion parcial de las leyes de los impuestos sobre Sociedades, sobre la Renta de no Residentes y sobre
el Patrimonio.  24. Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de 2007», Boletin Econdmico, enero 2008, Banco de
Espafa, pp. 1565-157. 25. \éase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de 2007», Boletin Econémico, enero 2008,
Banco de Espafia, pp. 157 y 158. 26. Véase «Regulacion financiera: tercer trimestre de 2007», Boletin Econémico,
octubre 2007, Banco de Espafia, pp. 1565-157.
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OTRAS MEDIDAS

En el Impuesto sobre la Renta de no Residentes se amplia el ambito de las exenciones en
relacion con la deuda publica y otros instrumentos de renta fija para todos los no residentes,
con independencia de su lugar de residencia.

En relacion con el IVA, se modifica el concepto de obras de rehabilitacion de edificaciones?,
ya que para el célculo del 25% del precio de adquisicion o del valor de mercado de la edifica-
cion se descontara la parte proporcional correspondiente al suelo. Adicionalmente, se incre-
menta el nimero de obras que reciben esta calificacion y que, por tanto, se benefician de su
ventajoso régimen fiscal, cuyo tipo impositivo es del 7%.

Para favorecer la situacién econdmica de las familias, se establece que, en las operaciones de
ampliacion del plazo de préstamos con garantia hipotecaria concedidos para la adquisicion,
construccion y rehabilitacion de la vivienda habitual, los titulares del préstamo podran disfrutar
de la no sujecion de la cuota fija de la modalidad de actos juridicos documentados, en el Im-
puesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados, al tiempo que
podra extenderse en papel comun el otorgamiento de documentos notariales.

Asimismo, se introduce un mandato al Gobierno para que modifique, en la regulacion regla-
mentaria del IRPF, el concepto de rehabilitacion de vivienda®® de forma similar al establecido
en el IVA.

Por dltimo, se aumenta la dotacién maxima prevista en la Ley de Presupuestos Generales
para 2008 para el otorgamiento de avales del Estado a bonos de titulizacion en el marco de la
iniciativa FTPYME, se habilita al Gobierno para la aprobacion de un plan extraordinario de
medidas de orientacion, formacion profesional e insercion laboral, y se contemplan expresa-
mente subvenciones para el proceso de busqueda de empleo y para facilitar la movilidad
geogréfica, que se integraran en el plan junto con las medidas de orientacion, formacion e
insercion ya vigentes, que se veran reforzadas.

7.7.2008.

27. Las obras de rehabilitacion de edificaciones tienen por objeto principal la reconstruccion de las mismas mediante la
consolidacion y el tratamiento de las estructuras, fachadas o cubiertas y otras andlogas, siempre que el coste global de
las operaciones de rehabilitacion exceda del 25% del valor de adquisicién o, en su caso, del valor de mercado.  28. Cuando
tenga por objeto la reconstruccion de la misma mediante la consolidacion y el tratamiento de las estructuras, fachadas
0 cubiertas y otras andlogas.
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