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Al igual que en informes anteriores, se ofrece a continuacion un resumen de las principales
normas relativas al sistema financiero espanol, surgidas durante 2009 y el primer trimestre de
2010.

Las nuevas disposiciones aparecen ordenadas con un doble criterio. En primer lugar, se reco-
ge un extracto de las normas legales mas significativas, siguiendo un orden cronolégico con
agrupacion mensual. Cuando varias disposiciones de distinto rango constituyen el desarrollo
normativo de un mismo tema, se agrupan en el apartado correspondiente a la fecha de la
disposicion de mayor rango. Del mismo modo, para facilitar la plena comprension de la regu-
lacion de algun asunto, cuando se comentan dos 0 mas normas del mismo rango publicadas
en diferentes momentos a lo largo del afo, se lleva a cabo una agrupacion de todas ellas en
el apartado correspondiente a la norma mas antigua. Estas disposiciones han sido comenta-
das ampliamente en los articulos trimestrales sobre regulacion financiera que se publican en
el Boletin Economico del Banco de Espana.

En segundo lugar, se ofrece un catdlogo sistematico de materias cuya normativa ha sido ob-
jeto de modificaciones entre enero de 2009 y marzo de 2010, especificando la fecha de la

norma y el mes en que se publicé el Boletin Econdmico donde fueron analizadas.

6.4.2010.
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1 Principales normas relativas al sistema financiero adoptadas desde enero de 2009
hasta marzo de 2010

DEUDA DEL ESTADO: CONDICIONES DE EMISION DURANTE 2009 Y ENERO DE 2010.—
La Orden EHA/3877/2008, de 29 de diciembre (BOE del 7 de enero de 2009), dispuso la
creacion de deuda del Estado durante el afio 2009 y enero de 2010, y dos resoluciones de
21 de enero de 2009, de la Direccion General del Tesoro y Politica Financiera (BOE del 29
y del 31 de enero), determinaron las emisiones de letras del Tesoro, bonos y obligaciones
del Estado, asi como el calendario de subastas para el afho 2009 y el mes de enero de
2010.

Entre las novedades hay que destacar: 1) la posibilidad de excluir, a efectos del célculo del
precio y del tipo de interés medios ponderados, aquellas peticiones competitivas que se con-
sideren no representativas de la situacion del mercado, y 2) el incremento del valor nominal
maximo, desde 100 hasta 300 millones de euros, de las peticiones no competitivas que po-
dran presentar los distintos inversores cualificados o cualquier entidad publica o sociedad de
titularidad publica que determine el Tesoro.

Los aspectos mas destacables en relacion con las letras del Tesoro son: 1) el incremento de
su oferta, tanto en plazos de emision como en numero de emisiones, de modo que, a partir
del mes de febrero de 2009, se subastaran letras a tres, seis y doce meses de forma regular
y con periodicidad mensual, y 2) el adelanto de la fecha de resolucion de las subastas, del
miércoles al martes, incrementando con ello en un dia los periodos de pago y de desarrollo
de las segundas vueltas subsiguientes a las subastas.

La principal novedad relativa a los bonos y obligaciones es la posibilidad de realizar emisiones
en las que tanto el capital como los intereses (0 ambos) pueden estar referenciados a un indi-
ce, ampliando de esta manera las modalidades de deuda. Asimismo, se reanudaron en 2009
las emisiones a quince anos, y se mantiene la posibilidad de poner en oferta emisiones que
sean ampliacion de otras realizadas con anterioridad, a fin de garantizar su liquidez en los
mercados secundarios y atender la demanda de los inversores.

NORMAS CONTABLES DE DETERMINADAS ENTIDADES RECTORAS DE LOS MERCA-
DOS SECUNDARIOS DE VALORES. —Se publico la Circular 9/2008 de la CNMV, de 10 de
diciembre (BOE del 5 de enero), sobre normas contables, estados de informacion reservada
y publica y cuentas anuales de las sociedades rectoras de los mercados secundarios oficia-
les (con la exclusion del Banco de Espafia), de las entidades rectoras de los sistemas mul-
tilaterales de negociacion (SMN), de la Sociedad de Sistemas, de las entidades de contra-
partida central, de la Sociedad de Bolsas, de las sociedades que tengan la titularidad de
todas las acciones de organismos rectores de mercados secundarios oficiales y de SMN, y
de otros sistemas de compensacion y liquidacion de los mercados que se creen al amparo de
la Ley del Mercado de Valores.

La Circular regula las normas especificas de contabilidad, los modelos reservados y publicos de
los estados financieros y cuentas anuales de caracter publico de las sociedades o entidades
que controlan o rigen infraestructuras de mercado de valores, bien de negociacion, bien de
postcontratacion, con la excepcion del mercado de deuda publica en anotaciones, para su
actualizacion y adaptacion al nuevo marco contable establecido en el nuevo Plan General de
Contabilidad (PGC), aprobado por el Real Decreto 1514/2007, de 16 de noviembre. Asimis-
mo, deroga la normativa de su mismo rango. Tanto la normativa como los nuevos estados fi-
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nancieros deben aplicarse, de forma retroactiva, a los ejercicios contables iniciados desde el
1 de enero de 2008.

ENTIDADES DE CAPITAL-RIESGO: NORMAS CONTABLES, CUENTAS ANUALES Y ESTA-
DOS DE INFORMACION RESERVADA. —La Circular 11/2008 de la CNMV, de 30 de diciembre
(BOE del 14 de enero), sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion
reservada de las entidades de capital-riesgo (ECR), adaptd su régimen contable al establecido
en el nuevo PGC, procediendo en consecuencia a derogar el marco normativo anterior.

Algunos de los principales aspectos son el establecimiento de: a) las definiciones y principios
contables, los criterios generales de contabilizacion y de registro, y la clasificacion y valoracion
de los activos financieros; b) la valoracion de las inversiones que se realicen en empresas del
grupo, multigrupo y asociadas, y c) los modelos de estados publicos y reservados que las
ECR deben remitir a la CNMV, con periodicidad anual, por via telematica.

EMPRESAS DE ASESORAMIENTO FINANCIERO.—Se publicé la Circular 10/2008 de la
CNMV, de 30 de diciembre (BOE del 14 de enero), sobre empresas de asesoramiento finan-
ciero (EAFI). Las EAFI son entidades que, de forma habitual y profesional, prestan exclusiva-
mente el servicio de asesoramiento en materia de inversion con respecto a una 0 mas opera-
ciones relativas a instrumentos financieros, asi como determinados servicios auxiliares. No
podran ser agentes de otra empresa de servicios de inversion o entidad de crédito, ni contra-
tar a agentes para el desempeno de sus funciones.

La Circular establece los requisitos organizativos exigibles para las EAFI, la documentacion
que ha de ser aportada a la CNMV para la obtencion de la autorizacion e inscripcion, las exi-
gencias financieras minimas y el régimen de las operaciones societarias, entre otros aspec-
tos.

Ademas, las EAFI deberan contar con unos procedimientos y érganos de control interno y de
comunicacion para prevenir e impedir operaciones relacionadas con el blanqueo de capitales,
y con un reglamento interno de conducta y otro para la defensa del cliente.

BANCO CENTRAL EUROPEO: ESTADISTICAS SOBRE ACTIVOS Y PASIVOS DE LAS SOCIE-
DADES INSTRUMENTALES DEDICADAS A OPERACIONES DE TITULIZACION. —Se publicé
el Reglamento 24/2009 del BCE (BCE/2008/30), de 19 de diciembre de 2008 (DOUE del 20
de enero), relativo a las estadisticas sobre activos y pasivos de las sociedades instrumentales
dedicadas a operaciones de titulizacion. El objetivo de esta informacién es proporcionar al
Banco Central Europeo (BCE) estadisticas sobre las actividades financieras de las sociedades
instrumentales en los Estados miembros participantes. Dados los estrechos vinculos entre las
actividades de titulizacion de estas sociedades y las instituciones financieras monetarias (IFM),
se requiere una presentacion de informacion coherente, complementaria e integrada de las
IFM y de las sociedades instrumentales. Esta norma pretende minimizar la carga informadora
y evitar duplicidades en la presentacion de informacion estadistica por parte de las socieda-
des instrumentales y las IFM.

Las sociedades instrumentales informaran a los bancos centrales nacionales (BCN) de su
existencia dentro del plazo de una semana, contada desde la fecha en que hayan accedido a
la actividad, y suministraran, con periodicidad trimestral, a los BCN los datos de fin de trimes-
tre de saldos vivos, operaciones financieras y saneamientos totales o parciales de sus activos
y pasivos, aunque podran quedar exentas de estas obligaciones siempre y cuando su contri-
bucién al agregado trimestral suponga menos del 5% del total de los activos de las mismas
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en cada Estado miembro participante, o bien cuando su informacion se pueda obtener por
otras fuentes de informacion estadisticas. También podran ser eximidas cuando la provision
de estos datos suponga unos costes elevados en comparacion con los beneficios estadisticos.

BANCO CENTRAL EUROPEQO: BALANCE DEL SECTOR DE LAS INSTITUCIONES FINANCIE-
RAS MONETARIAS. —EI Reglamento 25/2009 del BCE (BCE/2008/32), de 19 de diciembre
de 2008 (DOUE del 20 de enero), relativo al balance del sector de las IFM, derogd el Regla-
mento 2423/2001, de 22 de noviembre, refundiendo en un solo texto los nuevos cambios
introducidos, en aras de una mayor claridad y transparencia.

Como novedades principales, cabe destacar las siguientes: 1) se incluyen las obligaciones de
informacion estadistica para las titulizaciones de préstamos y otras transferencias de présta-
mos de las IFM, tanto en términos de flujos como de saldos; 2) se mantienen las exenciones
de informacién estadistica para las IFM de tamafo reducido, siempre que su contribucion
combinada al balance de las IFM nacionales, en términos de saldos, no supere el 5%, y se
actualizan las exenciones a los fondos del mercado monetario (FMM) y a las entidades de di-
nero electrénico (EDE), y 3) se establecen ciertas exenciones relativas a la informacién esta-
distica de préstamos transferidos por medio de una titulizacion.

BANCO CENTRAL EUROPEO: MODIFICACION DE LA NORMATIVA SOBRE LOS INSTRUMEN-
TOS Y PROCEDIMIENTOS DE LA POLITICA MONETARIA DEL EUROSISTEMA. —Se publicaron
la Orientacion BCE/2008/13 del BCE, de 23 de octubre de 2008 (DOUE del 5 de febrero), y la
Orientacion BCE/2009/1 del BCE, de 20 de enero de 2009 (DOUE del 5 de febrero), que modifi-
can la Orientacion BCE/2000/7, de 31 de agosto de 2000, sobre los instrumentos y procedi-
mientos de la politica monetaria del Eurosistema. Asimismo, se publicd la Resolucion de 22 de
enero de 2009 (BOE del 3 de marzo), de la Comisidn Ejecutiva del Banco de Espafia, que modi-
fica la de 11 de diciembre de 1998, para adoptar la Orientacion BCE/2009/1.

La primera orientacion tiene por objeto adaptar la definicion y la ejecucion de la politica mone-
taria a los cambios recientes de la normativa comunitaria. En particular, incorpora los cambios
en el sistema de control de riesgos y en las normas sobre la admisibilidad de los activos de
garantia para las operaciones de crédito del Eurosistema, contemplando la aceptacion de acti-
vos de garantia no denominados en euros en determinados supuestos.

La segunda precisa ciertos cambios en la definicion y ejecucion de la politica monetaria a la
vista de la reciente evolucion de los mercados de bonos de titulizacion de activos. En espe-
cial, se concretan los requisitos de calidad crediticia de los mismos y se excluye la utilizacion
de cierta clase de bonos de titulizacion como colateral en las operaciones de crédito del
Eurosistema. También se limita la utilizacion de bonos simples de entidades de crédito emi-
tidos por emisores o entidades con las que el emisor tenga vinculos estrechos, de modo que
las entidades de contrapartida solo podran utilizarlos como activos de garantia en la medida
en que el valor asignado a dichos bonos por el Eurosistema, tras la aplicacion de los corres-
pondientes recortes, no exceda del 10% del valor total de los activos de garantia aportados
por dicha entidad. Esta limitacién no se aplica a bonos simples de entidades de crédito ava-
lados por entidades del sector publico, o si el valor tras los recortes no excede de 50 millo-
nes de euros.

BANCO CENTRAL EUROPEO: MODIFICACION DE LA NORMATIVA SOBRE LAS ESTADISTI-
CAS MONETARIAS, DE INSTITUCIONES Y MERCADOS FINANCIEROS. —La Orientacion
BCE/2008/31 del BCE, de 19 de diciembre de 2008 (DOUE del 26 de febrero), modifico la
Orientacion BCE/2007/9, de 1 de agosto de 2007, sobre las estadisticas monetarias y de
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instituciones y mercados financieros (refundicion), con el fin de incluir en el texto normativo las
estadisticas sobre activos y pasivos de las sociedades instrumentales.

Los BCN elaboraran y presentaran informacion estadistica agregada separada sobre los acti-
vos y pasivos de las sociedades instrumentales, clasificadas en las categorias siguientes: las
sociedades instrumentales dedicadas a titulizaciones tradicionales, las dedicadas a titulizacio-
nes sintéticas y las otras sociedades instrumentales. En especial, los BCN presentaran trimes-
tralmente al BCE los datos de saldos vivos, operaciones financieras y saneamientos totales o
parciales de las sociedades instrumentales.

Los BCN deberan aplicar a la informacion recibida determinadas normas de calidad que se deta-
llan en la disposicion y elaboraran una lista de sociedades instrumentales a efectos estadisticos.

BANCO CENTRAL EUROPEO: MODIFICACION DEL REGIMEN JURIDICO DE LA CONTABI-
LIDAD Y LA INFORMACION FINANCIERA EN EL SISTEMA EUROPEO DE BANCOS
CENTRALES. —La Orientacion BCE/2008/21 del BCE, de 11 de diciembre de 2008 (DOUE
del 5 de febrero), modificd la Orientacion BCE/2006/16, de 10 de noviembre de 2006, sobre
el régimen juridico de la contabilidad y la informacion financiera en el Sistema Europeo de
Bancos Centrales (SEBC), con el fin de reclasificar determinadas operaciones de valores,
conforme a la reciente normativa comunitaria y a la evolucion de los mercados.

En concreto, se reclasifican algunos valores en otras partidas del balance, dependiendo del
origen del emisor, de la moneda de denominacion y de si se mantienen hasta su vencimiento,
y se incluyen normas especificas sobre la contabilidad de los swaps de tipos de interés a
plazo, los futuros sobre divisas y los futuros sobre acciones. Ademas, se actualizan las nor-
mas sobre los instrumentos de renta variable para que se pueda operar con instrumentos de
renta variable negociables en el marco de la gestion de las reservas exteriores del BCE.

SOLVENCIA DE LAS EMPRESAS DE SERVICIOS DE INVERSION Y DE SUS GRUPOS CON-
SOLIDABLES: MODIFICACION DE LA NORMATIVA.—Se publicé la Circular 12/2008 de la
CNMV, de 30 de diciembre (BOE del 4 de febrero), sobre solvencia de las empresas de servi-
cios de inversion y sus grupos consolidables (en adelante, ESI), que adecua el régimen de
solvencia de estas entidades al establecido en la UE y deroga el marco normativo anterior.

La Circular establece un paralelismo entre las normas que regulan la solvencia de las entida-
des de crédito, recogidas en la CBE 3/2008, de 22 de mayo, y las ESI, salvo determinadas
excepciones propias de las especificidades de estas entidades, con los objetivos de evitar el
arbitraje regulatorio y facilitar la integracion de los diferentes tipos de entidades en los grupos
consolidables objeto de supervision.

Los principales aspectos de la norma son los siguientes: 1) define el concepto de recursos
propios junto con sus exigencias —tanto en el ambito individual como de forma consolida-
da—, los limites en su computo, las deducciones de los mismos y las diferentes categorias de
recursos propios; 2) establece los requerimientos de recursos propios por riesgos de la carte-
ra de negociacion, que son muy similares a los contemplados en el régimen anterior, pero
contemplan, como novedad, la posibilidad de que las entidades puedan utilizar sus propios
modelos (modelos internos), previa autorizacion de la CNMV; 3) se permite aplicar el método
estandar o, previa autorizacion de la CNMV, el método basado en calificaciones internas (IRB)
para el célculo de las exigencias de recursos propios por el riesgo de crédito, y 4) se introdu-
ce la nueva exigencia de recursos propios por riesgo operacional, destinada a cubrir una serie
de contingencias a las que estan sujetas todas las entidades por el gjercicio de su actividad,
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para lo cual se establece una clasificacion detallada de los diferentes tipos de eventos de
pérdidas por este tipo de riesgo.

CATEGORIAS DE INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA EN FUNCION DE SU VOCA-
CION INVERSORA. —La Circular 1/2009 de la CNMV. de 4 de febrero (BOE del 18), establecio
las diferentes categorias de IIC en funcion de su vocacion inversora, sustituyendo parcialmen-
te las consideradas en la normativa anterior e incorporando algunas matizaciones en las defi-
niciones de las que permanecen para adaptarlas a la situacion actual. Adicionalmente, la
Circular contiene diversas disposiciones encaminadas a proporcionar al inversor una informa-
cion clara y concisa de la politica de inversion de las IIC.

En este sentido, se incluye una serie de criterios para definir a qué vocacion inversora pertenece
cada lIC y se prevé que, cuando una lIC pueda incluirse en dos vocaciones inversoras, quede en-
cuadrada en la de mayor riesgo. Dentro de la informacion que se suministre sobre la vocacion inver-
sora, se anadira la correspondiente al perfil de riesgo v, en su caso, al caracter de lIC que invierte
mayoritariamente en otras lIC. En caso de que la categoria actual de la IIC no tenga una correspon-
dencia en la nueva clasificacion, la CNMV les asignara de oficio la nueva vocacion inversora.

SISTEMA DE DOCUMENTACION ESTADISTICO-CONTABLE DE LAS ENTIDADES GESTO-
RAS DE FONDOS DE PENSIONES. —La Orden EHA/251/2009, de 6 de febrero (BOE del 16),
aprobd el nuevo sistema de documentacion estadistico-contable de las entidades gestoras
de fondos de pensiones, con el fin de adaptarlo al nuevo PGC, asi como para incluir las nove-
dades normativas, la evolucion de los mercados y las exigencias de informacion estadistico-
contable en el ambito europeo de estos Ultimos anos.

Las principales novedades de la norma son las siguientes: 1) se adaptan los modelos de ba-
lance y cuenta de pérdidas y ganancias, y se crea un nuevo estado de cambios en el patrimo-
nio neto del fondo de pensiones, conforme establece el PGC; 2) se ajustan los modelos de
informacion estadistico-contable para recoger, entre otras, informacion relativa a subplanes
en los planes de pensiones de empleo, los subplanes de un mismo plan adscritos a distintos
fondos, y otros instrumentos de prevision social complementaria, como son los planes de
prevision social empresarial y los planes de prevision asegurados, y 3) se incluye la informa-
cion estadistico-contable de los fondos de pensiones de otros Estados miembros del Espacio
Econdmico Europeo que actuen en Espanfa.

MODIFICACION DE LA DIRECTIVA COMUNITARIA RELATIVA A LOS SISTEMAS DE GARAN-
TiA DE DEPOSITOS. —La Directiva 2009/14/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de
11 de marzo de 2009 (DOUE del 13), modificé la Directiva 94/19/CE, del Parlamento Europeo
y del Consejo, relativa a los sistemas de garantia de depdsitos, en lo que respecta al nivel de
cobertura y al plazo de pago.

La cobertura minima de los depdsitos de cada depositante se eleva de 20.000 a 50.000
euros, con el fin de mantener la confianza de los depositantes y conseguir una mayor estabi-
lidad en los mercados financieros, previendo la Directiva que la cobertura armonizada pudiera
alcanzar los 100.000 euros.

Por otro lado, se rebajan los plazos del proceso de pago. Asi, cuando dicho proceso se activa
por determinacion de las autoridades competentes no judiciales, el plazo para efectuar tal deter-
minacion se reduce de los 21 dias actuales a 5 dias habiles, tras comprobar que la entidad no ha
restituido los depdsitos vencidos y exigibles. Igualmente, se acorta de los tres meses actuales
(que, en algunos casos, se podian ampliar a nueve) a 20 dias habiles el plazo para que los siste-
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mas de garantia de depdsitos pongan a disposicion de los depositantes las cantidades garanti-
zadas, una vez adoptada la correspondiente resolucion judicial o la determinacion antes citada.
No obstante, a lo sumo el 16 de marzo de 2011, la Comision presentara al Parlamento Europeo
y al Consejo un informe acerca de la efectividad y los plazos de los procedimientos de pago, en
el que se evalle la aplicabilidad de una nueva reduccién adicional de 20 a 10 dias habiles.

MINISTERIO DE ECONOMIA Y HACIENDA: CONCESION DE GARANTIAS. —Se publicé el
Real Decreto Ley 4/2009, de 29 de marzo (BOE del 29), por el que se autoriza la concesion
de garantias derivadas de la financiacion que pueda otorgar el Banco de Espana a favor de
Caja de Ahorros de Castilla-La Mancha. En concreto, autorizé a la Administracion General del
Estado para avalar, durante el gjercicio 2009, un importe maximo de 9.000 millones de euros
en garantia de las obligaciones derivadas de las financiaciones que pueda otorgar el Banco
de Espafna a Caja de Ahorros de Castilla-La Mancha.

Por otro lado, la Resolucion de 28 de marzo de 2009, del Banco de Esparia (BOE del 29), hizo
publico el Acuerdo de la Comision Ejecutiva, en relacion con la entidad Caja de Ahorros de
Castilla-La Mancha, en el que se sustituye provisionalmente el érgano de administracion de la
entidad hasta que el Banco de Espafa estime superada la situacion que lo ha motivado.

FONDOS DE TITULIZACION: NORMAS CONTABLES, CUENTAS ANUALES, ESTADOS Fl-
NANCIEROS PUBLICOS Y RESERVADOS. —Se publicé la Circular 2/2009 de la CNMV, de 25
de marzo (BOE del 31), sobre normas contables, cuentas anuales, estados financieros publi-
cos y estados reservados de informacion estadistica de los fondos de titulizacion (FT). Quedan
incluidos en su ambito de aplicacion los fondos de titulizacion hipotecaria y los fondos de titu-
lizacién de activos.

La Circular regula la informacion contenida en las cuentas anuales, en los estados financieros
publicos y en los estados reservados de informacion estadistica de los FT. Se recogen: 1) los
criterios generales de contabilizacion, de acuerdo con los contenidos en el PGC, y ciertas
normas especificas que toman en consideracion la particular estructura legal y operativa de
los FT; 2) los modelos de estados financieros publicos; los estados reservados con caracter
trimestral, en linea con las iniciativas marcadas por el BCE para un mejor control y supervision
de los FT, y 3) el informe de gestion, que incluird una exposicion fiel sobre la evolucion del
negocio v la situacion del mismo, junto con una descripcidn de los principales riesgos e incer-
tidumbres a los que se enfrenta.

MEDIDAS URGENTES EN MATERIA TRIBUTARIA, FINANCIERA Y CONCURSAL ANTE LA
EVOLUCION DE LA SITUACION ECONOMICA. —Se publicé el Real Decreto Ley 3/2009, de
27 de marzo (BOE del 31), de medidas urgentes en materia tributaria, financiera y concursal
ante la evolucion de la situacion econdmica.

Se destacan los siguientes apartados de caracter financiero y fiscal: 1) se reducen el interés le-
gal del dinero y el interés de demora, que pasan del 5,5% y del 7% al 4% y al 5%, respectiva-
mente, para el afio 2009; 2) se habilita al Consorcio de Compensacion de Seguros para que
pueda desarrollar actividades de reaseguro del crédito y la caucion, ante las dificultades existen-
tes en el mercado internacional de reaseguros; 3) se establece que el Estado debera satisfacer
una compensacion a los titulares de los valores garantizados en caso de ejecucion de los avales
otorgados al amparo del Real Decreto Ley 7/2008, de 13 de octubre, de medidas urgentes en
materia econémico-financiera en relacion con el plan de accidn concertada de los paises de la
zona del euro, y 4) en el impuesto sobre sociedades, se suprime el limite temporal, que estaba
establecido hasta 2012, para la deduccion de determinadas inversiones en | + D + i.
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BANCO CENTRAL EUROPEQ: ESTADISTICAS DE LOS TIPOS DE INTERES DE LAS INSTI-
TUCIONES FINANCIERAS MONETARIAS. —EI Reglamento 290/2009 del Banco Central Eu-
ropeo (BCE/2009/7), de 31 de marzo (DOUE del 8 de abril), modificd el Reglamento 63/2002
(BCE/2001/18), sobre las estadisticas de los tipos de interés que las IFM aplican a los depo-
sitos y préstamos frente a los hogares y las sociedades no financieras.

Las principales novedades del Reglamento son: 1) un desglose general de los nuevos présta-
mos, identificando por separado los tipos de interés aplicados a los respaldados con activos de
garantia o avales y el volumen de estos; 2) un desglose por cuantias y vencimientos de los nue-
VoS préstamos a sociedades no financieras; 3) un desglose por periodo inicial de fijacion del tipo
de interés de los nuevos préstamos, identificando por separado los tipos de interés aplicados a
los garantizados con activos de garantia o avales y el volumen de estos; 4) la incorporacion de
informacion separada sobre los tipos de interés cargados a los saldos de tarjetas de crédito;
5) el establecimiento de una categoria adicional de nuevos préstamos a empresarios individua-
les, y 6) la clarificacion y redefinicion de los préstamos renovables y los descubiertos.

INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA: INFORME SEMESTRAL DE LOS
DEPOSITARIOS. —Se publict la Circular 3/2009 de la CNMV, de 25 de marzo (BOE del 20 de
abril), sobre el contenido del informe semestral de cumplimiento de la funcion de vigilancia y
supervision de los depositarios de IIC, conforme a la habilitacion otorgada a la CNMV por el
Real Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre, por el que se aprueba el Reglamento de la Ley
35/2003, de 4 de noviembre, de lIC.

El informe se estructura en cuatro modelos, mas otro de informacion complementaria, recogi-
dos en los anejos de la norma. En los cuatro primeros, los depositarios informaran de las inci-
dencias en la valoracién de activos, las diferencias en conciliaciones de titulos y saldos, otras
incidencias en el valor liquidativo, y los incumplimientos de coeficientes y limites legales, tanto
resueltos como pendientes de resolucion a ultimo dia del semestre de referencia. En la infor-
macion complementaria se recogeran datos de contacto del depositario, con el objeto de
aportar informacioén actualizada que facilite las labores de supervision de la CNMV.

CONTRATACION DE CREDITOS Y PRESTAMOS HIPOTECARIOS Y OTROS SERVICIOS DE
INTERMEDIACION POR EMPRESAS NO FINANCIERAS. —Se publicé la Ley 2/2009, de 31 de
marzo (BOE del 1 de abril), que regula la contratacion con los consumidores de préstamos o
créditos hipotecarios y otros servicios de intermediacion por parte de empresas no financie-
ras, con el objeto de mejorar la proteccion de aquellos.

La Ley sera de aplicacion a las empresas distintas de las entidades de crédito que, de manera
profesional, realicen con los consumidores las actividades siguientes: a) la concesion de prés-
tamos o créditos hipotecarios bajo la forma de pago aplazado, apertura de crédito o cualquier
otro medio equivalente de financiacion, y b) la prestacién de servicios de intermediacion para
la celebracion de contratos de préstamo o crédito con cualquier finalidad, incluida, en su
caso, la puesta a disposicion de los consumidores de tales contratos para su suscripcion.

Las empresas deberan contratar un seguro de responsabilidad civil o un aval bancario que
cubra las responsabilidades en que puedan incurrir frente a los consumidores por los perjui-
cios derivados de la realizacion de los servicios propios de la actividad de intermediacion o
concesion de préstamos o créditos hipotecarios.

La Ley contempla determinadas obligaciones de transparencia en relacion con los contratos
y con los precios. En las comunicaciones referidas a la agrupacion de distintos créditos o
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préstamos en uno solo, debera facilitarse informacion de forma clara, concisa y destacada de
cualquier tipo de gastos relacionados con la citada agrupacion. Ademas, se prohibe hacer
referencia a la reduccion de la cuota mensual, sin mencionar de forma expresa el aumento del
capital pendiente y el plazo de pago del nuevo préstamo o crédito. Respecto de la actividad
de intermediacion, la Ley regula el régimen juridico de la transparencia de los propios contra-
tos de intermediacion celebrados por las empresas.

MERCADO HIPOTECARIO: MODIFICACION DE LA NORMATIVA. —El Real Decreto 716/2009,
de 24 de abril (BOE del 2 de mayo), desarrolld determinados aspectos de la Ley 2/1981, de
25 de marzo, de regulacion del mercado hipotecario y otras normas del sistema hipotecario y
financiero. Asimismo, sustituye al Real Decreto 685/1982, de 17 de marzo, en el que también
se desarrollaban determinados aspectos de la Ley 2/1981, que queda derogado.

Como entidades participantes, ademas de las entidades de crédito espafiolas, se incluyen las
sucursales en Espana de entidades de crédito autorizadas en otro Estado miembro de la UE,
cuya capacidad para emitir participaciones hipotecarias que tengan por objeto préstamos y
créditos concedidos por ellas, garantizados por hipotecas sobre inmuebles situados en Espa-
Aa, ya venia siendo reconocida de facto.

En relacion con las condiciones que deben cumplir los préstamos y créditos hipotecarios para
poder servir de base a la emision de titulos del mercado hipotecario (cédulas hipotecarias, bonos
y participaciones hipotecarias), se introducen las siguientes novedades: 1) se elimina el requisito
de finalidad de los préstamos y créditos hipotecarios para que puedan garantizar las emisio-
nes de bonos y cédulas hipotecarias; 2) se endurecen los requisitos que deben cumplir los prés-
tamos y créditos hipotecarios concedidos por entidades de crédito para resultar elegibles a
efectos de servir de cobertura a las emisiones de titulos hipotecarios; en concreto, la relaciéon
entre el préstamo y el valor de tasacion del bien hipotecado, que pasa del 70% al 60%, salvo para
la financiacion de la construccion, rehabilitacion o adquisicion de viviendas, en las que puede
alcanzar el 80%; 3) se establece la posibilidad de elevar ese porcentaje hasta el 95% si el prés-
tamo hipotecario cuenta con aval bancario prestado por entidad de crédito distinta de la acree-
dora o se halla cubierto por un seguro de crédito, y 4) se detallan las condiciones que deben
cumplir los préstamos y créditos garantizados por inmuebles situados en otros paises de la UE.

La norma introduce una serie de mejoras que refuerzan la seguridad del inversor y dotan de una
mayor flexibilidad a las entidades a la hora de disefar las condiciones de la emision de titu-
los hipotecarios: 1) se elimina la obligacién de publicar en el BOE las emisiones de titulos y
la necesidad de efectuar anotacion marginal en el registro de la propiedad para afectar los
préstamos o créditos hipotecarios a las emisiones de bonos; 2) se desarrolla la regulacion del
registro contable especial, que deberan llevar las entidades emisoras de los préstamos y cré-
ditos hipotecarios, de los activos de sustitucion que respalden las cédulas y bonos hipoteca-
rios, y de los instrumentos financieros derivados vinculados a ellos, y 3) se establecen unos
limites de emision para las cédulas y para los bonos hipotecarios mas estrictos que en la
normativa anterior, y una serie de obligaciones de las entidades emisoras a fin de que adopten
las medidas necesarias para que no se produzcan desequilibrios entre los flujos derivados de
la cartera de garantia y los necesarios para atender los pagos a los tenedores de cédulas y
de bonos hipotecarios.

BANCO CENTRAL EUROPEO: MODIFICACION DE LA NORMATIVA SOBRE LOS INSTRU-
MENTOS Y PROCEDIMIENTOS DE LA POLITICA MONETARIA DEL EUROSISTEMA. —Se
publicaron la Orientacion BCE/2009/10, de 7 de mayo de 2009 (DOUE del 19), que modifi-
c6 la Orientacion BCE/2000/7, de 31 de agosto de 2000, sobre los instrumentos y proce-
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dimientos de la politica monetaria del Eurosistema, y la Resolucion de la Comision Ejecutiva
del Banco de Espafia de 21 de mayo de 2009 (BOE del 3 de junio), que modificé la de 11
de diciembre de 1998, en la que se establecen las clausulas generales aplicables a las
operaciones de politica monetaria del Banco de Espafa, para adaptarla a la Orientacion
BCE/2009/10.

La finalidad de estas normas es la actualizacion de los criterios generales de seleccion de las
entidades de contrapartida para dar acceso a las operaciones de politica monetaria a enti-
dades solventes que, sin ser estrictamente entidades de crédito conforme a la normativa
comunitaria, estan sujetas a un escrutinio comparable a la supervision por las autoridades
nacionales competentes. La primera entidad que empezé a funcionar como entidad de con-
trapartida al amparo de esta normativa fue el Banco Europeo de Inversiones, a partir del 8 de
julio de 2009.

SISTEMA TARGET2: ACTUALIZACION DE SU NORMATIVA. —Se publicaron la Orientacion
BCE/2009/9, de 7 de mayo de 2009 (DOUE del 19), que modificd la Orientacion BCE/2007/2,
de 26 de abiril, sobre TARGET2, y la Resolucion de la Comision Ejecutiva del Banco de Espa-
na de 21 de mayo de 2009 (BOE del 3 de junio), que modificd la de 20 de julio de 2007, por
la que se aprueban las clausulas generales relativas a las condiciones uniformes de participa-
cion en TARGET2, para adaptarla a la Orientacion BCE/2009/9.

Como novedades, por un lado, se permite el acceso a TARGET2 a determinadas entidades
solventes que, sin ser estrictamente entidades de crédito, estan sujetas a un escrutinio com-
parable a la supervision por las autoridades nacionales competentes. Por otro, se introduce
en el anexo IV, «Procedimientos de liquidacion para sistemas vinculados», la liquidacion entre
sistemas, definida esta como la liquidacion en tiempo real de instrucciones de adeudo, de
manera que se ejecutan los pagos de un banco liquidador de un sistema vinculado (SV) a un
banco liquidador de otro SV que utiliza los mismos procedimientos de liquidacion. Ademas,
se actualizan determinados apartados de dicho anexo, como las relaciones entre los bancos
centrales, los SV y los bancos liquidadores; los procedimientos de liquidacion, y las instruccio-
nes de pago que cursen los SV, entre otros.

DIRECTIVA SOBRE LA FIRMEZA DE LA LIQUIDACION EN LOS SISTEMAS DE PAGOS Y DE
LIQUIDACION DE VALORES, Y DIRECTIVA SOBRE ACUERDOS DE GARANTIA FINANCIE-
RA: ACTUALIZACION DE SU NORMATIVA. — La Directiva 2009/44/CE, del Parlamento Europeo
y del Consegjo, de 6 de mayo de 2009 (DOUE del 10 de junio), modifico la Directiva 98/26/CE,
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 19 de mayo, sobre la firmeza de la liquidacion en
los sistemas de pagos y de liquidacion de valores, y la Directiva 2002/47/CE, del Parlamento
Europeo y del Consegjo, de 6 de junio, sobre acuerdos de garantia financiera, en lo relativo a
los sistemas conectados y a los derechos de crédito.

El principal cambio en relacion con la Directiva 98/26/CE se deriva del creciente numero de
conexiones entre los sistemas, los cuales en el momento en que se elabord la norma ante-
rior solian operar casi exclusivamente de forma independiente y a escala nacional. La nueva
Directiva introduce el concepto de sistemas interoperables y la responsabilidad de los ope-
radores de los sistemas. Asi, los sistemas interoperables son dos 0 mas sistemas cuyos
operadores han celebrado un acuerdo que entrafia la ejecucion entre si de las érdenes de trans-
ferencia. A su vez, los operadores del sistema podran actuar en calidad de agente de li-
quidacién, contraparte central o camara de compensacion. Para limitar el riesgo sistémico,
las autoridades o los supervisores nacionales competentes deberan asegurarse de que las
normas relativas al momento de consignacion de todos los sistemas interoperables estén
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coordinadas, en la medida en que sea posible, de modo que se elimine toda inseguridad
juridica en caso de fallo de uno de los sistemas participantes.

Por otro lado, la Directiva amplia el ambito de aplicacién de la Directiva 2002/47/CE para in-
cluir los derechos de crédito dentro de las garantias financieras. Los Estados miembros po-
dran disponer que la inclusion en una lista de los derechos de crédito sea suficiente para
identificar el derecho de crédito y para demostrar la aportacion del crédito como garantia fi-
nanciera contra el deudor o frente a terceros.

SOCIEDADES DE GARANTIA RECIPROCA: INFORMACION CONTABLE. —Se publicé la Or-
den EHA/1327/2009, de 26 de mayo (BOE del 28), sobre normas especiales para la elabora-
cion, documentacion y presentacion de la informacion contable de las sociedades de garantia
reciproca (SGR), con el fin de adaptarlas a los principios y criterios establecidos en el actual
marco contable, previsto en la Ley 16/2007, de 4 de julio, de reforma y adaptacion de la legis-
lacidon mercantil en materia contable para su armonizacion internacional con base en la nor-
mativa de la UE, y en el Real Decreto 1514/2007, de 16 de noviembre, por el que se aprueba
el PGC. Asimismo, deroga la Orden de 12 de febrero de 1998, que recogia la normativa ante-
rior.

La Orden, al igual que su antecesora, se estructura en dos apartados: por un lado, las normas
de valoracion, presentacion de estados —publicos y reservados— y contenido de la memoria;
y, por otro, los estados contables que deben confeccionar las SGR y remitir al Banco de Es-
pana.

BANCO CENTRAL EUROPEO: SERVICIOS DE GESTION DE RESERVAS POR EL
EUROSISTEMA. — La Orientacion BCE/2009/11, de 28 de mayo (DOUE del 5 de junio), modi-
fico la Orientacion BCE/2006/4, de 7 de abiril, sobre la prestacion por el Eurosistema de ser-
vicios de gestion de reservas en euros a bancos centrales, a paises no pertenecientes a la
zona del euro y a organizaciones internacionales.

La Orientacion actualiza la definicion de reservas, debido a la sustitucion del sistema de dos
listas por el de lista Unica de activos de garantia admitidos en todas las operaciones de crédi-
to del Eurosistema. De este modo, las reservas son el efectivo y todos los valores incluidos en
la lista Unica (antes eran los activos de la lista uno) de la base de datos de activos admitidos
por el Eurosistema. Dicha base contiene los activos admitidos en las operaciones de crédito
del Eurosistema, y se publica y actualiza diariamente en la direccion del BCE en Internet, salvo
para determinados activos.

Finalmente, se introducen ciertos servicios especificos de gestion de reservas por el Eurosis-
tema dentro del capitulo de los servicios de caja o inversion; en concreto, los «servicios de
depdsito a plazo a titulo de principal».

MODIFICACION DEL PROTOCOLO SOBRE EL PROCEDIMIENTO APLICABLE EN CASO DE
DEFICIT EXCESIVO DE LOS PAISES DE LA UNION EUROPEA.—Se publicé el Reglamento
479/2009, del Consejo, de 25 de mayo (DOUE del 10 de junio), por el que se procede a la co-
dificacion del Reglamento 3605/93, del Consejo, de 22 de noviembre, relativo a la aplicacion del
protocolo en caso de déficit excesivo, anejo al Tratado Constitutivo de la Comunidad Europea,
en aras de conseguir una mayor claridad, al haber sido modificado en diversas ocasiones.

Como aspectos destacables de la reforma, cabe resefar los siguientes: 1) los Estados miem-
bros continuaran notificando a la Comision (a través de Eurostat) el déficit publico previsto y real,
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y los niveles de deuda publica prevista y real dos veces al afo, pero se retrasa un mes en rela-
cion con las fechas previstas anteriormente. Asi, la primera se realizara antes del 1 de abril, y la
segunda, antes del 1 de octubre del afio en curso; 2) los Estados miembros deberan informar a
la Comision (Eurostat), en cuanto dispongan de ella, de cualquier revision importante de las ci-
fras reales o previsiones de déficit y deuda que ya hayan comunicado; 3) los Estados miembros
facilitaran, lo antes posible, a la Comision (Eurostat) la informacion estadistica necesaria para
que esta pueda evaluar la calidad de los datos reales notificados; 4) se crean cauces de dialogo
de caracter permanente entre la Comision (Eurostat) y las autoridades estadisticas de los Esta-
dos miembros, que incluyen visitas periddicas de didlogo vy, si fuera necesario, visitas metodo-
I6gicas, y 5) se establece el procedimiento para la publicacion por parte de la Comisién (Euros-
tat) de los datos reales de déficit publico y de deuda publica de los Estados miembros.

MODIFICACION DEL REGIMEN DE LAS PARTICIPACIONES SIGNIFICATIVAS EN LAS ENTI-
DADES FINANCIERAS. —La Ley 5/2009, de 29 de junio (BOE del 30), modificd la Ley 26/1988,
de 29 de julio, sobre disciplina e intervencion de las entidades de crédito; la Ley 24/1988, de
28 de julio, del Mercado de Valores; el texto refundido de la Ley de ordenacion y supervision
de los seguros privados, aprobado por Real Decreto Legislativo 6/2004, de 29 de octubre, y
la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de lIC, para reformar el régimen hasta ahora vigente de
participaciones significativas en las entidades financieras, con el objetivo de transponer par-
cialmente a nuestro ordenamiento juridico la Directiva 2007/44/CE, del Parlamento Europeo y
del Consejo, de 5 de septiembre de 2007.

Méas adelante, se publicaron diversas disposiciones que completaron la transposicion de la citada
Directiva: en el ambito de las entidades de crédito, el Real Decreto 1817/2009, de 27 de no-
viembre (BOE del 7 de diciembre); en el de las IIC, el Real Decreto 1818/2009, de 27 de noviembre
(BOE del 7 de diciembre); en el de las ESI, el Real Decreto 1820/2009, de 27 de noviembre (BOE
del 7 de diciembre); y, en el de las entidades aseguradoras, el Real Decreto 1821/2009, de 27 de
noviembre (BOE del 7 de diciembre).

Las aportaciones mas importantes de estas normas son las siguientes: 1) se actualiza la defini-
cion de participacion significativa, que, desde el punto de vista cuantitativo, surgira al alcanzar,
al menos, el 10% del capital o de los derechos de voto de la entidad (el anterior porcentaje era
del 5%), y, desde el punto de vista cualitativo, cuando se ejerza una influencia notable en la
entidad adquirida, entendiendo esta como la posibilidad de nombrar o destituir a alguin miem-
bro del érgano de administracion; 2) se simplifican los diferentes umbrales que determinan el
deber de notificacion de las entidades ante incrementos o reducciones de las participaciones
significativas: 20%, 30% o 50%, frente al 10%, 15%, 20%, 25%, 33%, 40%, 50%, 66% y 75%
anteriores; 3) se establece un nuevo procedimiento de evaluacidn mas claro y con plazos mas
ajustados, asi como los criterios sobre cuyo andlisis deberan sustentar los supervisores finan-
cieros su oposicion a las adquisiciones propuestas; 4) se amplia la casuistica para el computo de
las participaciones (acciones, aportaciones o derechos de voto) de las entidades a efectos
de determinar lo que se considera una participacion significativa, asi como los casos en los que
no se incluiran en el computo de una participacion; 5) se preve la elaboracion y publicacion de
una lista por la autoridad supervisora respectiva, en la que se determinara el contenido de la
informacion que debe aportar el adquirente potencial para que el supervisor pueda evaluar
la adquisicion de una participacion significativa, a la vez que se enumeran los aspectos funda-
mentales que debera incluir dicha lista, y 6) se refuerza la colaboracion entre el supervisor de la
entidad adquirente y el de la adquirida durante el procedimiento de evaluacion.

REESTRUCTURACION BANCARIA Y REFORZAMIENTO DE LOS RECURSOS PROPIOS DE
LAS ENTIDADES DE CREDITO.—Se publicé el Real Decreto Ley 9/2009, de 26 de junio (BOE
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del 27), sobre la reestructuracion bancaria y el reforzamiento de los recursos propios de las
entidades de crédito, con el objeto de reforzar la solvencia y el funcionamiento de las entida-
des de crédito que se encuentren en una situacion de dificultad o vean comprometida su
viabilidad a medio plazo.

El modelo de reestructuracion bancaria se articula en torno a los Fondos de Garantia de De-
positos de las entidades de crédito (FGD) y a la utilizacion de una nueva institucion creada al
efecto: el Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria (FROB).

El FROB tiene un régimen juridico similar al de los FGD y asume basicamente dos funciones:
la gestion de los procesos de reestructuracion de las entidades de crédito y el reforzamiento
de los recursos propios en determinados procesos de integracion.

Los procesos de reestructuracion estan previstos para cuando una entidad de crédito (o un
grupo o subgrupo consolidable de entidades de crédito) presenta debilidades en su situacion
economico-financiera que pudieran poner en peligro su funcionamiento. El proceso esta dise-
fAado, basicamente, en dos fases: 1) la busqueda de una solucién (plan de actuacion) a inicia-
tiva de la propia entidad o de oficio por el Banco de Espafa y, en caso de que no fuera viable,
2) el inicio de un proceso de reestructuracion de la entidad con la intervencion del FROB.

Ademas de los procesos de reestructuracion, la norma prevé la posibilidad de que el FROB
apoye procesos de integracion entre entidades de crédito dirigidos a mejorar su eficiencia a
medio plazo. En este sentido, el FROB podra adquirir titulos emitidos por entidades de crédi-
to residentes en Espafna que, sin encontrarse en una situacion que exija llevar a cabo un
proceso de reestructuracion, necesiten reforzar sus recursos propios con el fin exclusivo de
llevar a cabo entre si procesos de integracion. Las entidades involucradas en tales procesos
deberan elaborar un plan de integracion que comporte, entre otros elementos, una mejora de
su eficiencia, la racionalizacion de su administracion y gerencia, asi como un redimensiona-
miento de su capacidad productiva, con el fin de mejorar sus perspectivas futuras.

MERCADO DE VALORES: COMUNICACION DE INFORMACION RELEVANTE.—La Orden
EHA/1421/2009, de 1 de junio (BOE del 2), desarrolld el articulo 82 de la Ley 24/1988, de 28
de julio, del Mercado de Valores, en materia de informacion relevante. La Orden concreta
determinadas cuestiones relacionadas con la comunicacion de informacién relevante, que
estaban pendientes de desarrollo en la Ley 24/1988. Asi, se establecen los criterios para la
identificacion de hechos, decisiones o conjunto de circunstancias que tengan la considera-
cion de informacion relevante. En este sentido, se habilita a la CNMV para detallar una relacion
indicativa y no exhaustiva de los supuestos que se consideran informacién relevante, que
podra realizarse por tipologia de instrumentos financieros.

Por otro lado, se fijan los principios y deberes de actuacion de los emisores cuando publican
y comunican informacion relevante; se establecen los requisitos del contenido de la comuni-
cacion, y se concretan ciertas condiciones aplicables a los casos en los que la informacion
relevante esté relacionada con proyecciones, previsiones o estimaciones de magnitudes con-
tables, financieras u operativas.

ENTIDADES ASEGURADORAS: MODELOS DE DOCUMENTACION ESTADISTICO-CONTA-
BLE.— La Orden EHA/1928/2009, de 10 de julio (BOE del 20), aprobd los modelos de la
documentacion estadistico-contable anual, trimestral y consolidada que deben remitir las en-
tidades aseguradoras a la Direccion General de Seguros y Fondos de Inversiones (DGSFP), y
modificd la Orden EHA/339/2007, de 16 de febrero, por la que se desarrollan determinados
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preceptos de la normativa reguladora de los seguros privados, derogando el marco normativo
anterior, recogido en la Orden EHA/855/2006, de 7 de febrero, en la que se aprobaron los
modelos de la documentacion estadistico-contable anual, trimestral y consolidada, vigentes
hasta la fecha.

Los nuevos modelos de informacion financiera surgen como consecuencia de la aprobacion
del plan de contabilidad de las entidades aseguradoras (PCEA), mediante el Real Decreto
1317/2008, de 24 de julio, que adaptd el marco contable de estas entidades al entorno de las
normas internacionales de informacion financiera a partir del 31 de diciembre de 2008. Las
entidades que realicen actividad exclusivamente reaseguradora no estan obligadas a presen-
tar los modelos de la documentacién estadistico-contable trimestral. Cabe resefiar que se
simplifica la informacion exigida a las entidades aseguradoras, eliminandose determinados
modelos y mejorando la informacion relativa a las inversiones financieras.

ORGANISMOS DE INVERSION COLECTIVA EN VALORES MOBILIARIOS (OICVM): NUEVA
DIRECTIVA.— La Directiva 2009/65/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de julio
(DOUE del 17 de noviembre), por la que se coordinan las disposiciones legales, reglamenta-
rias y administrativas sobre determinados organismos de inversion colectiva en valores mobi-
liarios (OICVM) (version refundida), sustituyd a la Directiva 85/611/CEE, del Consejo, de 20 de
diciembre, junto con sus modificaciones posteriores.

Las principales novedades son, entre otras: 1) la exigencia de que la orientacion de la acti-
vidad debera ser gestionada por un minimo de dos personas que cumplan las condiciones
de honorabilidad y experiencia adecuadas; 2) la introduccion de la estructura de tipo
principal-subordinado, tanto en la que el OICVM principal y el subordinado estén estableci-
dos en el mismo Estado miembro como aquella otra en la que cada uno de ellos esté esta-
blecido en un Estado miembro diferente; 3) el tratamiento de las fusiones de los OICVM (y
de sus compartimentos de inversion); 4) el establecimiento de nuevas normas de conducta
para las sociedades de gestion, orientadas a defender al maximo los intereses de los OICVM
que gestionan y la integridad del mercado, y a evitar los conflictos de intereses o, cuando
ello no sea posible, a velar por que los OICVM que gestionan, reciban un trato equitativo, y
5) la ampliacion de las obligaciones de informacion de los OICVM, orientadas a la protec-
cion de los inversores.

DIRECTIVA SOBRE DE LAS TECNICAS RELATIVAS A LA GESTION DE RIESGOS DE LAS
ENTIDADES DE CREDITO EN LA UNION EUROPEA: MODIFICACION DE SU NORMATIVA. —
La Directiva 2009/83/CE, de la Comision, de 27 de julio de 2009 (DOUE del 28), modificd
determinados anejos de la Directiva 2006/48/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de
14 de junio, relativa al acceso a la actividad de las entidades de crédito y a su ejercicio, en lo
que se refiere a las técnicas de gestion de riesgos. En concreto, incorpord en los anejos cier-
tas aclaraciones en las disposiciones técnicas con objeto de garantizar una transposicion y
una aplicacion convergente en los paises de la UE.

Como principales novedades, destacan las siguientes: 1) se introducen modificaciones en
el anejo IX, «Titulizacion», en las que se concretan los supuestos en los que se considera
que las entidades de crédito han transferido una parte significativa del riesgo de crédito en
las titulizaciones tanto tradicionales como sintéticas; 2) se incrementa el factor de conver-
sion del crédito con respecto a las lineas de liquidez, que ahora se establece en todos los
casos en el 50% de su importe nominal, mientras que antes podia aplicarse un factor de
conversion del 20% del importe nominal de una linea de liquidez con un vencimiento original
hasta un afo, y de un 50% con un vencimiento original superior a dicho afio, y 3) se suprime
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la consideracion normativa especifica para determinadas lineas de liquidez de las que po-
dian disponerse en caso de una perturbacion generalizada en los mercados.

SISTEMA EUROPEO DE BANCOS CENTRALES: MODIFICACION DEL REGIMEN JURIDICO
DE LA CONTABILIDAD Y DE LA INFORMACION FINANCIERA. — La Orientacién BCE/2009/18,
de 17 de julio (DOUE del 4 de agosto), modificé la Orientacion BCE/2006/16, de 10 de no-
viembre, sobre el régimen juridico de la contabilidad y de la informacidn financiera en el SEBC,
con el fin de adaptar el contenido de esta Ultima a la Orientacion BCE/2009/10, de 7 de mayo,
que actualizé la Orientacion BCE/2000/7, de 31 de agosto, sobre los instrumentos y procedi-
mientos de la politica monetaria del Eurosistema.

Cabe recordar que la Orientacion BCE/2009/10 actualizé los criterios generales de selec-
cién de las entidades de contrapartida para dar acceso a ciertas entidades solventes (en
concreto, al Banco Europeo de Inversiones) en las operaciones de politica monetaria,
dada su especial naturaleza institucional en el derecho comunitario. Estas entidades, sin
ser estrictamente entidades de crédito conforme a la normativa comunitaria, estan sujetas
a un escrutinio comparable a la supervision por las autoridades nacionales competen-
tes.

Asimismo, se aprovecha para introducir en los estados financieros del Eurosistema, que fi-
guran en los anejos de la Orientacion BCE/2006/186, lo regulado en la Decision BCE/2009/16,
de 2 de julio de 2009 (DOUE del 4 de julio), sobre la ejecucion del programa de adquisicio-
nes de bonos garantizados.

SISTEMA EUROPEO DE BANCOS CENTRALES: MODIFICACION DE LA NORMATIVA DE LAS
ESTADISTICAS DE LAS FINANZAS PUBLICAS.—Se publicé la Orientacion BCE/2009/20,
de 31 de julio de 2009 (DOUE del 1 de septiembre), sobre las estadisticas de las finanzas
publicas (refundicidn), que, a la vez que introduce cambios en la Orientacion BCE/2005/5,
de 17 de febrero de 2005, sobre las exigencias y los procedimientos de intercambio de
informacion estadistica en el SEBC, en materia de estadisticas de las finanzas publicas,
procede a su refundicidn en un solo texto normativo para mayor claridad y transparen-
cia.

Como aspectos resefiables, caben destacar los siguientes: 1) se mantiene la obligacion de los
BCN de presentar todos los afios al BCE las estadisticas de las finanzas publicas que se es-
pecifican en los anexos de la norma. Los BCN presentaran conjuntos completos de datos dos
veces al ano: la primera, antes del 15 de abril, y la segunda, antes del 15 de octubre (esta
fecha se retrasa un mes en relacidon con la fecha prevista anteriormente); 2) se suprimen las
exenciones temporales que el BCE concedia a los BCN que no pudieran cumplir las obliga-
ciones de informacion, y 3) se mantiene el procedimiento de modificacion simplificado, en
virtud del cual el Comité Ejecutivo del BCE puede hacer modificaciones técnicas en los anejos
de la norma, siempre y cuando tales modificaciones no cambien el marco conceptual subya-
cente ni afecten a la carga que supone la obligacion de informar.

PLANES Y FONDOS DE PENSIONES: MODIFICACION DEL REGLAMENTO. —EI Real Decre-
to 1299/2009, de 31 de julio (BOE del 1 de agosto), modificd el Reglamento de planes y
fondos de pensiones, aprobado por el Real Decreto 304/2004, de 20 de febrero, con un doble
objetivo: por un lado, facilitar la liquidez de los planes de pensiones en el supuesto de desempleo
de larga duracion vy, por otro, simplificar el procedimiento para que los fondos de pensiones
puedan operar como fondos abiertos, canalizando inversiones de otros fondos de pen-
siones.
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Por dltimo, se sustituye la habilitacion de la DGSFP para dictar normas especificas sobre co-
municaciones y procedimientos de autorizacion e inscripcion de modificaciones de los fondos
de pensiones, por la habilitacion otorgada al Ministerio de Economia y Hacienda.

SEGUROS PRIVADOS Y MUTUALIDADES DE PREVISION SOCIAL: MODIFICACION DE SUS
REGLAMENTOS. —El Real Decreto 1298/2009, de 31 de julio (BOE del 1 de agosto), introdu-
jo modificaciones en el Reglamento de ordenacion y supervision de los seguros privados,
aprobado por el Real Decreto 2486/1998, de 20 de noviembre, y en el Reglamento de mutua-
lidades de prevision social, aprobado por el Real Decreto 1430/2002, de 27 de diciembre.

En el primero, se establece un régimen especifico de informacion previa a los asegurados en
materia de seguros de decesos y, en el segundo, se simplifica el régimen de comunicaciones
a la DGSFP en relacion con la modificacion de la documentacion aportada para el otorga-
miento de la autorizacion administrativa de acceso a la actividad.

No hubo regulacion financiera relevante.

TARGET2: ACTUALIZACION DE SUNORMATIVA. —Se publicaron la Orientacién BCE/2009/21,
de 17 de septiembre (DOUE del 3 de octubre), que modificd la Orientacion BCE/2007/2, de
26 de abiril, sobre el sistema automatizado transeuropeo de transferencia urgente para la liqui-
dacion bruta en tiempo real (TARGET?2), y la Resolucion de 7 de octubre de 2009 de la Comi-
sion Ejecutiva del Banco de Espafa (BOE del 22), que modificé la del 20 de julio de 2007, por
la que se aprueban las clausulas generales relativas a las condiciones uniformes de participa-
cion en TARGET2-Banco de Espana (TARGET2-BE), para adaptarla a la citada Orientacion.

La Orientacion actualiza la normativa de TARGET2 a la nueva versién de la plataforma com-
partida Unica, aclara los principios de vigilancia especificos relativos a la ubicacion que deben
cumplir las entidades que ofrecen servicios en euros, introduce una excepcion respecto de las
relaciones bilaterales con sistemas vinculados que abran cuentas del médulo de pagos y no
puedan ser objeto de pignoracion o de compensacion de derechos, recoge algunas mejoras
técnicas y de redaccion, y elimina las disposiciones relativas a la migracion a TARGET2 que ya
no son aplicables. Por dltimo, la Resolucidn, ademas de incorporar las novedades de la Orien-
tacion BCE/2009/21, aprovecha para introducir en el clausulado algunas modificaciones pun-
tuales.

ENTIDADES DE DINERO ELECTRONICO: NUEVA DIRECTIVA.—La Directiva 2009/110/CE,
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de septiembre (DOUE del 10 de octubre), sus-
tituyé a la Directiva 2000/46/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 18 de septiembre,
sobre el acceso a la actividad de las EDE y su egjercicio, asi como la supervision cautelar de
dichas entidades (en adelante, la Directiva). Ademas, modificé las directivas 2005/60/CE, del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de octubre, relativa a la prevencion de la utilizacion
del sistema financiero para el blanqueo de capitales y para la financiacion del terrorismo, y
2006/48/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio, relativa al acceso a la
actividad de las entidades de crédito y a su ejercicio (refundicion).

La Directiva revisa las normas a las que estan sujetas las EDE, al objeto de eliminar los obs-
taculos de entrada al mercado y facilitar el acceso a la actividad de emision de dinero electro-
nico, y su gjercicio, y de garantizar la igualdad de condiciones a todos los proveedores de
servicios de pago, en coherencia con la Directiva 2007/64/CE, del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 13 de noviembre de 2007, sobre servicios de pago en el mercado interior, de la
que asume una parte importante de su articulado.

BANCO DE ESPANA 277 INFORME ANUAL, 2009 ANEJO LEGISLATIVO



Las novedades mas importantes son las siguientes: 1) se reduce de un milldn de euros a
350.000 euros la cifra de capital inicial en el momento de la autorizacion; 2) se simplifican los
diferentes umbrales que determinan el deber de notificacion de las entidades ante incremen-
tos o reducciones de las participaciones significativas (20%, 30%, 50% o que adquiera o
pierda la condicion de sucursal de otra entidad), y 3) en el calculo de los fondos propios, se
afadiran al minimo establecido (un 2% de la media del dinero electronico en circulacion en los
seis meses precedentes) los que resultan exigibles por la prestacion de servicios de pago,
calculados conforme a lo previsto para las entidades de pago en la Directiva 2007/64/CE.

Por otro lado, las EDE deberan salvaguardar tanto los fondos recibidos a cambio del dinero
electrénico que emitan como los que reciban de los usuarios de servicios de pago o en la
ejecucion de tales servicios, en la forma prevista para las entidades de pago en la Directiva
2007/64/CE. No obstante, en lo que se refiere a la proteccion de los fondos recibidos para la
emision de dinero electronico, la propia Directiva establece qué activos se consideraran segu-
ros y de bajo riesgo, aunque no contempla la posibilidad de aplicar determinadas excepciones
o discrecionalidades que si figuran en la Directiva 2007/64/CE, para los fondos recibidos en
relacion con la prestacion de servicios de pago.

FUSIONES Y ESCISIONES: MODIFICACION DE LAS OBLIGACIONES DE INFORMACION. —
La Directiva 2009/109/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de septiembre
(DOUE del 2 de octubre), modificd las directivas 77/91/CEE, del Consejo, de 13 de diciembre
de 1976; 78/855/CEE, del Consejo, de 9 de octubre; 82/891/CEE, del Consejo, de 17 de
diciembre, y 2005/56/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de octubre, en lo que
se refiere a las obligaciones de informacion y documentacion en el caso de las fusiones y es-
cisiones.

La Directiva revisa las obligaciones de informacion y reduce las cargas administrativas en la
constitucion de una nueva sociedad por fusion o escision: 1) se puede eximir a las sociedades
de la obligacion de presentar un informe pericial independiente sobre el proyecto de fusion o
escision; 2) se permite que tanto el informe del proyecto de fusidn o escision como el informe
pericial sobre dicho proyecto puedan ser redactados por el mismo perito; 3) las sociedades
que se fusionen quedan exentas del requisito de publicidad si ponen a disposicidn del publico
de forma gratuita en su sitio web dicho proyecto de fusion, al menos, durante un mes antes del
dia fijado para la junta general convocada al efecto, aunque los Estados miembros podran
exigir que la publicidad se realice a través de la plataforma electrénica central, o en cualquier
otro sitio web designado por ellos a tal efecto, y 4) se reduce la presentacion de informes cuan-
do se lleve a cabo una fusion transfronteriza por absorcion y la sociedad matriz es titular de, al
menos, el 90% de las acciones y otros titulos de la filial que confieren el derecho a voto.

AGENCIAS DE CALIFICACION CREDITICIA: NUEVO REGLAMENTO COMUNITARIO. —Se
publicé el Reglamento 1060/2009, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de sep-
tiembre (DOUE del 17 de noviembre), sobre las agencias de calificacion crediticia (ACQC),
con el fin de establecer unas normas minimas y homogéneas para las establecidas y regis-
tradas en la UE.

Las disposiciones mas relevantes del Reglamento son las siguientes: 1) se establece su am-
bito de aplicacion, esto es, las calificaciones crediticias que sean emitidas por ACC registra-
das en la UE, detallando las que quedan fuera del mismo; 2) se detalla la documentacion
que las ACC establecidas deben presentar para poder registrarse en alguno de los Estados
miembros; 3) se determina el régimen de las calificaciones crediticias, que no deben verse
afectadas por ningun conflicto de intereses; 4) se establece un procedimiento de revision
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permanente de las calificaciones crediticias y de los métodos de confeccion de las mismas, y
5) se introduce un régimen de equivalencia para ACC establecidas en un tercer pais, a fin de
que puedan usarse dentro de la UE.

Las ACC deberan ser supervisadas por las autoridades competentes del Estado miembro de
origen en colaboracion con las autoridades competentes de los demas Estados miembros. En
este sentido, los Estados miembros designaran a las autoridades competentes para supervi-
sar las ACC antes del 7 de junio de 2010.

MODIFICACION DE DETERMINADAS DIRECTIVAS COMUNITARIAS EN LO REFERENTE AL
REGIMEN DE SOLVENCIA Y SUPERVISION DE LAS ENTIDADES FINANCIERAS. —Se ha pu-
blicado la Directiva 2009/111/CE, de 16 de septiembre (DOUE del 17 de noviembre), por la
que se modifican las directivas 2006/48/CE, 2006/49/CE y 2007/64/CE en lo que respecta a
los bancos afiliados a un organismo central, a determinados elementos de los fondos propios,
al régimen de supervision, a los grandes riesgos, y a la gestion de crisis, con objeto de hacer
frente a las deficiencias puestas de manifiesto por la crisis financiera.

Las novedades mas importantes son las siguientes: 1) se actualizan las condiciones de las
entidades de crédito situadas en un mismo Estado miembro y que estén afiliadas de forma
permanente a un organismo central que las supervise; 2) se revisan los requisitos en materia
de grandes riesgos, y se armoniza la regulacion sobre las limitaciones a la concentracion de
riesgos de las entidades de crédito y de las ESI; 3) se introduce una serie de mejoras en la
supervision de los grupos bancarios transfronterizos, creandose colegios de supervisores
para los grupos bancarios que operan en varios paises de la UE; 4) se establecen los crite-
rios para que los instrumentos de capital hibridos puedan ser admitidos como fondos propios
basicos de las entidades de crédito; 5) se realizan algunas adaptaciones relativas a la gestion
del riesgo de liquidez, y 6) se mejora la gestion del riesgo de los instrumentos titulizados, tan-
to en las entidades que invierten en estos activos como en las que los ceden, conservando
una parte del riesgo.

BANCO CENTRAL EUROPEO: MODIFICACION DE LA NORMATIVA RELATIVA A LA OBTEN-
CION DE INFORMACION ESTADISTICA. —El Reglamento 951/2009, del Consejo, de 9 de
octubre (DOUE del 14), modifico el Reglamento 2533/98, del Consegjo, de 23 de noviembre,
sobre la obtencion de informacion estadistica por el BCE, con el fin de revisar su alcance para
que este pueda realizar las funciones de obtencién de informacién del SEBC.

Las novedades mas importantes son las siguientes: 1) se concreta el elenco de informacion
estadistica que el BCE, asistido por los BCN, tendra derecho a recoger dentro de los limites
de la poblacion informadora; 2) se amplia la poblacidn informadora de referencia, al incluir las
sociedades financieras y, en particular, las empresas de seguros y los fondos de pensiones, asi
como a las personas fisicas v juridicas residentes en un Estado miembro participante, en la
medida en que mantengan posiciones financieras frente a residentes de otros Estados miem-
bros participantes o hayan llevado a cabo transacciones financieras con residentes de otros
Estados miembros participantes; 3) se revisa el uso de la informacién estadistica confidencial,
garantizando un elevado nivel de proteccion, y 4) se estrecha la cooperacion del SEBC con el
Sistema Estadistico Europeo para fomentar el intercambio de informacion estadistica confi-
dencial entre ambos sistemas, que no debe utilizarse para fines que no sean exclusivamente
estadisticos, tales como fines administrativos o fiscales o de procedimiento judicial.

INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA: SOCIMI.— La Ley 11/2009, de 26 de octubre
(BOE del 27), reguld las Sociedades Andnimas Cotizadas de Inversion en el Mercado Inmobi-
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liario (SOCIMI). Las SOCIMI son sociedades mercantiles cuya actividad principal es: a) la ad-
quisicion y promocion de bienes inmuebles de naturaleza urbana para su arrendamiento; b) la
tenencia de participaciones en el capital de otras SOCIMI o en el de otras entidades, residen-
tes 0 no en territorio espanol, que tengan como objeto social principal la adquisicion de bienes
inmuebles de naturaleza urbana para su arrendamiento y que estén sometidas al mismo régi-
men que las SOCIMI, y c) la tenencia de acciones o participaciones de instituciones de inver-
sion colectiva inmobiliaria, reguladas en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones
de inversion colectiva.

Las principales caracteristicas de las SOCIMI son las siguientes: 1) tendran un capital
social minimo de 15 millones de euros, la reserva legal no podra exceder del 20% del ca-
pital social, y las acciones de las SOCIMI deberan estar admitidas a negociacion en un
mercado regulado esparnol o en el de cualquier otro Estado miembro de la UE o del Espacio
Econdmico Europeo de forma ininterrumpida durante todo el periodo impositivo; 2) debe-
ran tener invertido, al menos, el 80% del valor del activo en bienes inmuebles de natura-
leza urbana destinados al arrendamiento, o en tenencia de activos (acciones o participa-
ciones) que configuran su actividad principal. Ademas, al menos el 80% de las rentas del
periodo impositivo correspondientes a cada ejercicio debera provenir del arrendamiento
de bienes inmuebles y de dividendos o participaciones en beneficios procedentes de las
acciones o participaciones de su objeto social principal, y 3) podran optar a la aplicacion
de un régimen fiscal especial regulado en esta Ley, siempre que se cumplan ciertos requi-
sitos concretos en relacion con la inversion en inmuebles; a la distribuciéon de dividendos,
y determinadas obligaciones de informacion que deberan figurar en la memoria de las
cuentas anuales.

SERVICIOS DE PAGO: NUEVA NORMATIVA. —La Ley 16/2009, de 13 de noviembre (BOE del
14), de servicios de pago, incorpord en el ordenamiento juridico espanol la Directiva 2007/64/
CE, del Parlamento Europeo y del Consegjo, de 13 de noviembre de 2007, sobre servicios de
pago en el mercado interior. Asimismo, derogd la Ley 9/1999, de 12 de abril, que regula el
régimen juridico de las transferencias entre Estados miembros de la UE.

El objeto de la Ley es la regulacion de los servicios de pago que se presten en territorio espa-
nol, y en especial el régimen juridico de las nuevas entidades de pago. Cuando el usuario no
sea un consumidor o los instrumentos sean de escasa cuantia, las partes podran convenir
que no se apliquen determinados aspectos de la norma, en las condiciones que se determi-
nen reglamentariamente.

Los proveedores de servicios de pago podran ser las entidades de crédito, las EDE, las nue-
vas entidades de pago, y Correos y Telégrafos, asi como el Banco de Espana, la Administra-
cion General del Estado, las Comunidades Auténomas y las Entidades Locales, cuando no
actlen en su condicién de autoridades publicas.

En la prestacion de estos servicios, se introducen la siguientes normas generales: 1) tanto el
ordenante como el beneficiario de la operacidon deberan asumir cada uno el coste que les
corresponda y que les imputaran sus proveedores de servicios de pago (en la normativa an-
terior, salvo orden en sentido contrario, era libre de gastos para el beneficiario); 2) los provee-
dores de servicios de pago, tanto del ordenante como del beneficiario, y todos los posibles
intermediarios que intervengan, deberan transferir la totalidad del importe de la operacion
de pago, absteniéndose de deducir gasto alguno de la cantidad transferida; 3) las érdenes
de pago son, en general, irrevocables, salvo determinadas excepciones contempladas en
la Ley.
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Asimismo, la norma recoge una amplia casuistica con relacion a las operaciones de pago no
ejecutadas o ejecutadas defectuosamente, asi como las indemnizaciones correspondientes.

Respecto a las nuevas entidades de pago, estas son personas juridicas a las cuales se les
ha otorgado autorizacion para prestar y ejecutar todos o algunos de los servicios de pago
contemplados en la norma. Su creacion, asi como el establecimiento en Espana de sucur-
sales no autorizadas en un Estado miembro de la UE, corresponde al Ministerio de Econo-
mia y Hacienda, previo informe del Banco de Espafa y del Servicio Ejecutivo de la Comision
de Prevencion del Blanqueo de Capitales e Infracciones Monetarias en los aspectos de su
competencia. Deberan contar con una serie de requisitos, como una buena organizacion
administrativa y contable y unos procedimientos de control interno adecuados, la idoneidad
de los accionistas que vayan a tener una participacion significativa, la honorabilidad comer-
cial y profesional de sus directivos, y los requisitos de capital minimo que se estableceran
reglamentariamente.

Estas entidades no podran llevar a cabo la captacion de depdsitos u otros fondos reembolsa-
bles del publico, ni emitir dinero electronico, y deberan prestar los servicios de pago a través
de unas cuentas, denominadas «cuentas de pago», que estan sometidas a unas condiciones
restrictivas reguladas normativamente. No obstante, podran realizar actividades econdmicas
distintas a la prestacion de servicios de pago. También podran conceder créditos en relacion
con los servicios de pago si se cumplen ciertas condiciones, como que sean concedidos con
fondos ajenos a los recibidos para otras operaciones y que se reembolsen dentro de un plazo
corto, que en ningun caso supere los doce meses.

Por otro lado, deberan salvaguardar los fondos recibidos de los usuarios de servicios de pago
o en la ejecucion de tales servicios, bien mediante una adecuada separacion y su depdsito en
entidades de crédito o su inversion en activos liquidos y seguros, o bien mediante la suscrip-
cion de una poliza de seguros u otra garantia comparable.

El control y la inspeccion de las entidades de pago corresponderan al Banco de Espana,
siendo de aplicacidn el marco establecido en la Ley 26/1988, de 29 de julio, sobre disciplina
e intervencion de las entidades de crédito, con las adaptaciones que reglamentariamente se
determinen.

SERVICIOS DE INVERSION: INFORME ANUAL DEL AUDITOR SOBRE PROTECCION DE AC-
TIVOS DE CLIENTES. —La Circular 5/2009 de la CNMV, de 25 de noviembre (BOE del 8 de
diciembre), reguld el informe anual del auditor sobre proteccion de activos de clientes
(IAAPAC), de conformidad con lo que establece el Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero,
sobre el régimen juridico de las ESI y de las deméas entidades que prestan servicios de inver-
sion.

La Circular fija el contenido y los criterios que deben seguir los auditores externos en la elabo-
racion del IAAPAC. En particular, especifica el ambito de actuacion de estos profesionales,
identificando las areas de revision que les son de aplicacion. La metodologia empleada debe-
rd estar a disposicion de la CNMV. En el caso de entidades de crédito, la opinion del auditor
se referira, exclusivamente, a la adecuacion de los sistemas y controles establecidos por estas
para cumplir con las reglas referidas a la custodia y administracion de los instrumentos finan-
cieros.

DIRECTIVA SOBRE EL SEGURO DE VIDA, EL ACCESO A LA ACTIVIDAD DE SEGURO Y DE
REASEGURO, Y SU EJERCICIO. —Se publico la Directiva 2009/138/CE, del Parlamento Eu-
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ropeo y del Consejo, de 25 de noviembre (DOUE del 17 de diciembre), sobre el seguro de
vida, el acceso a la actividad de seguro y de reaseguro, y su ejercicio (solvencia lI).

La Directiva establece un unico marco legal dentro del cual las empresas de seguros y de
reaseguros (en adelante, las entidades aseguradoras) desarrollen su actividad en toda la UE,
siendo un instrumento esencial para la realizacion del mercado interior en este sector. Asimis-
mo, se integra en un solo texto la regulacion relativa al acceso a la actividad de seguro y de
reaseguro, asi como las normas referentes a la supervision de los grupos de seguros, a los
procedimientos de saneamiento y liquidacion de las empresas de seguros, entre otras, dero-
gando un amplio elenco de directivas que regulaban hasta la fecha este sector.

Por otro lado, asume la filosofia comunitaria de sus antecesoras, en consonancia con el resto
de la normativa del sector financiero, que consiste en establecer la armonizacion necesaria y
suficiente para lograr el reconocimiento mutuo de las autorizaciones y los sistemas de super-
vision, y, por ende, una autorizacion unica valida en la UE, que haga posible la supervision de
la entidad por el Estado miembro de origen, y el desarrollo de alguna o todas sus actividades,
mediante el establecimiento de sucursales o la prestacion de servicios.

De forma similar a las entidades de crédito, la Directiva incorpora en el campo asegurador el
nuevo enfoque supervisor contenido en Basilea Il, con el objetivo de que las entidades tengan
un nivel de fondos propios acorde con su perfil de riesgos global.

Para reforzar el régimen de solvencia, las entidades dispondran de un sistema eficaz de ges-
tion de riesgos y de control interno, que constara, como minimo, de procedimientos adminis-
trativos y contables, de un marco de control interno, de mecanismos adecuados de informa-
cion a todos los niveles de la empresa y de una funcion de verificacion del cumplimiento.

Finalmente, la Directiva refleja un modelo de supervision innovador en el que se asigna un
papel clave a un supervisor de grupo, designado entre las autoridades de supervision implica-
das; se establece el intercambio de informacion entre las autoridades de supervision de los
Estados miembros, y los acuerdos de cooperacion con terceros paises.

MERCADO DE VALORES: COMUNICACION DE INFORMACION RELEVANTE. —Se publicd la
Circular 4/2009 de la CNMV, de 4 de noviembre (BOE del 12), sobre comunicacién de infor-
macion relevante que los emisores de valores deben difundir al mercado y a la CNMV, que
concreta el modo de efectuar tales comunicaciones a la CNMV, de conformidad con la habili-
tacion otorgada a la CNMV por la Orden EHA/1421/2009, de 1 de junio.

LLa Circular establece un canal de comunicacion directo entre los emisores y la CNMV, a través
de la nueva figura del interlocutor. Ademas, incluye como anejo una lista indicativa de supues-
tos que se consideran informacidn relevante, con la intencién de facilitar su identificacion y
posterior valoracion por parte de los emisores. Para su utilizacion, habran de tenerse en cuen-
ta los tipos de instrumentos financieros emitidos por cada emisor, distinguiendo, entre otras
cuestiones, si se trata de valores de renta fija o variable.

Finalmente, las comunicaciones de informacion relevante y las personas designadas para
actuar como interlocutores autorizados seran remitidas a la CNMV por via telematica por los

emisores de valores admitidos a negociacion.

SISTEMAS DE INDEMNIZACION DE LOS INVERSORES: MODIFICACION DE LA NORMA-
TIVA.—El Real Decreto 1819/2009, de 27 de noviembre (BOE del 28), modifico el Real Decre-
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t0 948/2001, de 3 de agosto, sobre sistemas de indemnizacion de los inversores, para realizar
una modificacién puntual a la hora de fijar las aportaciones al Fondo de Garantia de Inversio-
nes, que compensara parcialmente el incremento derivado del aumento de los importes garan-
tizados, que pasaron de 20.000 euros a 100.000 euros por titular y entidad, introducidos por
el Real Decreto 1642/2008, de 10 de octubre.

BANCO CENTRAL EUROPEOQ: MODIFICACION TEMPORAL DE LAS NORMAS RELATIVAS A
LA ADMISIBILIDAD DE ACTIVOS DE GARANTIA. —Se publicaron la Orientacién BCE/2009/24,
de 10 de diciembre (DOUE del 16), que modificd la Orientacion BCE/2008/18, de 21 de noviem-
bre, sobre cambios temporales en las normas relativas a la admisibilidad de activos de garantia,
y la Resolucion de 23 de diciembre de 2009 de la Comision Ejecutiva del Banco de Esparia
(BOE del 30), que modifict la del 26 de noviembre de 2008, sobre cambios temporales en los
criterios de admisibilidad de los activos de garantia en las operaciones de politica monetaria,
para adaptarla a la nueva Orientacion. En ambos casos, se trata de prorrogar durante doce
meses, es decir, hasta el 31 de diciembre de 2010, la aplicacion de estos criterios temporales,
de caracter extraordinario, con la finalidad de mejorar la liquidez de las entidades de crédito.

FONDO DE GARANTIA DE DEPOSITOS EN CAJAS DE AHORRO: MODIFICACION DE SUS
APORTACIONES. —La Orden EHA/3515/2009, de 29 de diciembre (BOE del 31), por la que
modifican las aportaciones al Fondo de Garantia de Depdsitos en Cajas de Ahorro, en virtud
de las facultades otorgadas por el Real Decreto 2606/1996, de 20 de diciembre, al Ministerio de
Economia y Hacienda.

Asi, a la vista de la situacion patrimonial alcanzada por el Fondo y las perspectivas del sector,
las aportaciones se han reducido del 2%. al 1%. de su base de calculo, establecida en el
mencionado Real Decreto. La Orden entrd en vigor el 31 de diciembre, siendo de aplicacion a
las aportaciones que se desembolsen a partir de esa fecha.

INFORMACION SOBRE LA ESTRUCTURA DE CAPITAL, SOBRE LAS OFICINAS Y SOBRE
LOS ALTOS CARGOS DE LAS ENTIDADES DE CREDITO Y DE OTRAS ENTIDADES
SUPERVISADAS. —Se publicé la CBE 1/2009, de 18 de diciembre (BOE del 31), relativa a la
informacién sobre la estructura de capital y las cuotas participativas de las entidades de cré-
dito, sobre sus oficinas y sobre los altos cargos de dichas entidades y de otras supervisadas,
con objeto de actualizar su normativa y de armonizar los datos que deben declararse para
facilitar su tratamiento y gestion informatica.

En lo referente a la estructura de capital, los bancos, las cooperativas de crédito, los estable-
cimientos financieros de crédito y, como novedad, las EDE comunicaran al Banco de Espafia,
tan pronto como lo conozcan, y como maximo en el plazo de diez dias habiles desde la anota-
cion en el libro registro de acciones o aportaciones nominativas, los aumentos o disminucio-
nes de los nuevos umbrales de participaciones significativas (10%, 20%, 30% o 50%) y las
que, sin llegar al 10%, permitan ejercer una influencia notable en la entidad, entendiéndose
esta como la posibilidad de nombrar o destituir a algin miembro del érgano de administra-
cion.

En relacién con las cuotas participativas, se regula, por primera vez, la informacion que tienen
que comunicar las cajas de ahorros que emitan cuotas participativas, conforme a lo estable-
cido en el Real Decreto 302/2004, de 20 de febrero. Asi, cada trimestre, remitiran al Banco de
Espafia una relacion de todos los cuotaparticipes que tengan la condicion de entidades finan-
cieras y de los que, no siéndolo, tengan a su nombre cuotas que representen un porcentaje
igual o superior al 0,5% del volumen total en circulacion.
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Respecto a las oficinas, las entidades de crédito continuaran informando al Banco de Espaia
de la apertura, cesion, traspaso o cierre de sus oficinas en Espafia. Ademas, como novedad,
comunicaran las oficinas operativas en los paises en los que haya sido autorizada la apertura
de sucursal, y las oficinas de representacion. De estos dos Ultimos apartados quedan exclui-
das las sucursales en Espafia de entidades de crédito extranjeras.

Finalmente, se amplia la obligacion de informacion sobre altos cargos, ya que se extiende, a
efectos meramente informativos, a aquellas personas que, reuniendo los requisitos de apo-
deramiento general y de dependencia establecidos legalmente para los directores generales
o asimilados, limiten sus funciones de alta direccion a un area de actividad especifica, siem-
pre que se integren en una estructura organizativa de direccion que asuma al maximo nivel
la gestion diaria de la entidad.

SOCIEDADES Y SERVICIOS DE TASACION HOMOLOGADOS: INFORMACION QUE DEBEN
REMITIR AL BANCO DE ESPANA. —La CBE 2/2009, de 18 de diciembre (BOE del 31), modi-
fico la CBE 3/1998, de 27 de enero, sobre la informacion que deben rendir al Banco de Espa-
fa las sociedades y servicios de tasacion homologados, con el propdsito de actualizarla y
armonizarla con la del resto de entidades supervisadas.

Se adaptan los formatos del balance y de la cuenta de pérdidas y ganancias reservados a los
cambios contables derivados del Real Decreto 1514/2007, de 16 de noviembre, por el que se
aprueba el PGC, o, en su caso, del Real Decreto 1515/2007, de 16 de noviembre, por el que
se aprueban el PGC de Pequefas y Medianas Empresas vy los criterios contables especificos
para microempresas. Dichos estados deberan remitirse cada ano al Banco de Espana antes
del 28 de febrero (antes disponian de plazo hasta el 31 de marzo).

Asimismo, se actualiza el régimen de presentacion de la informacion, que, salvo en casos
excepcionales y debidamente justificados, se hara por medios telematicos.

ESTABLECIMIENTOS DE CAMBIO DE MONEDA: MODIFICACION DE SU NORMATIVA. —
La CBE 3/2009, de 18 de diciembre (BOE del 31), modificé la CBE 6/2001, de 29 de octu-
bre, sobre titulares de establecimientos de cambio de moneda. Su propdsito es simplificar
e incorporar diversas mejoras técnicas en la informacion exigida a los establecimientos de
cambio, asi como dotarla de cierta uniformidad con la exigida a otras entidades supervisa-
das.

Aligual que la circular anterior, se adaptan los formatos del balance y de la cuenta de pérdidas
y ganancias reservados a los cambios contables derivados del PGC o, en su caso, del PGC
de Pequehas y Medianas Empresas y los criterios contables especificos para microempresas.
Dichos estados deberan remitirse al Banco de Espafia, por aquellos titulares que realizan
operaciones de compraventa de billetes extranjeros o de cheques de viajero y/o gestion de
transferencias con el exterior, antes del 28 de febrero de cada afio (antes disponian de plazo
hasta el 31 de marzo).

Respecto a la informacion sobre su estructura de capital, se introducen ciertas novedades.
Asi, tan pronto como sean conocidas, y como maximo en el plazo de diez dias habiles desde
la anotacion en el libro registro de acciones nominativas, el titular del establecimiento de cam-
bio comunicara las adquisiciones o cesiones de participaciones significativas (10% del capi-
tal), o que, sin llegar a dicho porcentaje, le permitan ejercer una influencia notable en el esta-
blecimiento. Esta informacion se actualizara cada vez que se produzcan variaciones netas en
la participacion que representen, al menos, el 5%.
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Finalmente, se actualiza el régimen de presentacion de la informacioén, que, salvo en casos
excepcionales, se hara por medios telematicos, y se concentra en sus oficinas centrales
la recepcién de cuanta documentacion guarde relacion con los titulares de establecimien-
tos.

CONTROL INTERNO DE LAS SOCIEDADES GESTORAS DE INSTITUCIONES DE INVER-
SION COLECTIVA Y DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION. —Se publicd la Circular 6/2009
de la CNMV, de 9 de diciembre (BOE del 21), sobre el control interno de las SGIIC y de las
sociedades de inversion.

La Circular realiza un desarrollo de los requisitos organizativos y obligaciones de control interno
que la normativa exige tanto a las SGIIC como a las sociedades de inversion autogestionadas
(en adelante, las sociedades), en linea con lo establecido en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre,
de lIC, y en su Reglamento, aprobado por el Real Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre.

LLas principales novedades son las siguientes: 1) se aborda la responsabilidad del consejo de
administracion de las sociedades en la implantacion y mantenimiento de unos procedimientos
y politicas de control interno y de una estructura y organizacion interna que garanticen el correc-
to funcionamiento de las funciones de gestion de riesgos; 2) se exigen la creacién vy el
mantenimiento de tres unidades de control interno, que funcionen de manera independiente
(gestion de riesgos, cumplimiento normativo y auditoria interna), y 3) se establecen de manera
exhaustiva los requisitos de organizacion interna, las funciones que deben llevar a cabo cada
una de las citadas unidades, y los requisitos a los que debe someterse, en su caso, la dele-
gacion de sus respectivas funciones.

PRESUPUESTOS GENERALES DEL ESTADO PARA EL ANO 2010.—Como es habitual en el
mes de diciembre, se ha publicado la Ley 26/2009, de 23 de diciembre (BOE del 24), de Pre-
supuestos Generales del Estado para el afo 2010. Desde el punto de vista de la regulacion
financiera, se destacan los siguientes apartados:

Se introduce una modificacion puntual de la Ley 13/1994, de 1 de junio, de Autonomia del
Banco de Espafia, en lo que se refiere al régimen juridico aplicable a las garantias constituidas
a favor del Banco de Espana, del BCE o de otros BCN de la UE, en el gjercicio de sus funcio-
nes de politica monetaria.

Se autoriza al Gobierno para que incremente el saldo vivo de la deuda del Estado durante
2010, con la limitacion de que dicho saldo no supere el correspondiente a primeros de afo en
mas de 78.136 millones de euros (50.247 millones de euros fue la limitacion del presupuesto
anterior), permitiéndose que dicho limite sea sobrepasado durante el curso del gjercicio, pre-
via autorizacion del Ministerio de Economia y Hacienda, y estableciendo los supuestos en que
quedara automaticamente revisado.

Por lo que se refiere al IRPF, a partir de 2010 se suprime la deduccion de 400 euros por ob-
tencién de rendimientos del trabajo o de actividades econdmicas superiores a 12.000 euros
anuales. Por debajo de esa cantidad se establece una escala en funcidn de la base imponible.
Ademas, la base liquidable del ahorro, en la parte que no corresponda con el minimo personal
y familiar, se gravara al 19% hasta 6.000 euros de base liquidable, y al 21% desde 6.000 euros
en adelante (anteriormente, el tipo de gravamen estaba establecido en el 18% para cualquier
importe de la base). Asimismo, cabe resefar el incremento del porcentaje de retencion y de
ingresos a cuenta de determinados rendimientos; en especial, de los derivados del capital
mobiliario, que pasa del 18% al 19%.
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Por lo que se refiere al impuesto de sociedades, una de las principales novedades es la reduc-
cion del tipo de gravamen aplicable a las pymes por mantenimiento o creacion de empleo.
Concretamente, para cada uno de los periodos impositivos 2009, 2010 y 2011, los contribu-
yentes que ejerzan actividades econdmicas cuyo importe neto de la cifra de negocios para el
conjunto de ellas sea inferior a 5 millones de euros y tengan una plantilla media inferior a 25
empleados tributaran al 20% por la parte de la base imponible hasta 120.202,41 euros, y al
25% por la base restante. Esta medida se extiende en el IRPF a los empresarios y profesiona-
les individuales que cumplan los mismos requisitos, ya que podran reducir en un 20% el ren-
dimiento neto positivo declarado, si mantienen o crean empleo.

En la imposicion indirecta cabe destacar la elevacion de los tipos impositivos general y redu-
cido del IVA, que pasan del 16% vy del 7% al 18% vy al 8%, respectivamente, que se comen-
zara a aplicar a partir del segundo semestre de 2010.

Otras medidas de indole financiera se refieren al interés legal del dinero y al interés de demora.
El primero se mantiene en el 4% vy el segundo se reduce del 7% al 5%.

PLAN GENERAL DE CONTABILIDAD: MODIFICACION DE SU NORMATIVA. —El Real Decreto
2003/2009, de 23 de diciembre (BOE del 29), modificd el Real Decreto 1514/2007, de 16
de noviembre, por el que se aprueba el PGC, para ampliar, de forma excepcional, hasta el
31 de diciembre de 2010 la vigencia de los criterios por los que se establece la delimitacion
entre fondos propios y fondos ajenos, recogidos en la Orden ECO/3614/2003, de 16 de di-
ciembre, por la que se aprueban las normas sobre los aspectos contables de las sociedades
cooperativas.

BANCO CENTRAL EUROPEO: MODIFICACION DE LA NORMATIVA SOBRE LAS ESTADISTI-
CAS MONETARIAS. —La Orientacion BCE/2009/23, de 4 de diciembre (DOUE del 21 de ene-
ro), actualizé la Orientacion BCE/2007/9, de 1 de agosto, sobre las estadisticas monetarias y
de instituciones y mercados financieros.

Las novedades son las siguientes: 1) se establecen nuevas estadisticas para los fondos del
mercado monetario (FMM), detallandose los ambitos de informacion, los ajustes de los flujos,
las frecuencias y plazos de presentacion, la extrapolacion y su politica de revisiones; 2) se
precisan nuevas exigencias de informacion para los préstamos concedidos por las IFM de la
zona del euro a las sociedades no financieras, con un desglose por rama de actividad, con el
fin de mejorar el andlisis econdmico y monetario de la evolucion del crédito; 3) se introducen,
por primera vez, normas sobre la extrapolacion de los datos de los FMM vy la seleccion de la
poblacién informadora de referencia mas representativa, y se actualizan las referentes a la ex-
trapolacion de los datos de las IFM, y 4) se suprimen las estadisticas sobre la titulizacion y
otras transferencias de préstamos de las IFM inicialmente concedidos a instituciones distintas
de las IFM, ya que no resulta necesario a la vista de las mayores exigencias de informacion
sobre dichas partidas en el balance de las IFM, introducidas por el Reglamento 25/2009.

ENTIDADES DE CREDITO: MODIFICACION DE LA NORMATIVA RELATIVA A LAS ESTADIS-
TICAS DE LOS TIPOS DE INTERES. —La CBE 1/2010, de 27 de enero (BOE del 5 de febrero),
sustituyd a la CBE 4/2002, de 25 de junio, sobre estadisticas de los tipos de interés que se
aplican a los depdsitos y a los créditos frente a los hogares y las sociedades no financieras.

Las principales novedades son las siguientes: a) se aflade un nuevo limite, al ya existente,
para que una entidad de crédito sea considerada entidad declarante, de modo que ostenta-
ran dicha condicion las entidades que al 31 de diciembre de 2009 tengan en el estado
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UEM.1 (balance resumido) un activo total por un importe igual o superior a 1.500 millones de
euros; 2) se mantienen los dos estados (uno, relativo a los tipos de interés de los saldos vi-
vos, y otro, a los de las nuevas operaciones), que deben remitir al Banco de Espafna dentro
de los quince primeros dias del mes siguiente, incorporando ciertas actualizaciones; 3) en la
clasificacion por plazos, se establece como norma general que los depdsitos a plazo se
clasifiquen por su plazo de origen, y los créditos, por el periodo inicial de fijacion del tipo de
interés, sujeto a determinadas condiciones, segun el tipo de crédito; 4) se introducen reque-
rimientos adicionales de informacién para las nuevas operaciones de préstamos y créditos,
tanto en el periodo de fijacion inicial del tipo de interés como en el vencimiento, asi como un
mayor desglose en los importes de las mismas; 5) se revisan los criterios de declaracion de
los créditos renovables, de los descubiertos y de las tarjetas de crédito de pago aplazado, y
6) se especifican los criterios para el célculo de los tipos de interés medios de los depdsitos
estructurados a plazo.

ENTIDADES DE CREDITO: MODIFICACION DE LAS NORMAS DE INFORMACION FINANCIE-
RA PUBLICA Y RESERVADA. —La CBE 2/2010, de 27 de enero (BOE del 5 de febrero), mo-
dificod la CBE 4/2004, de 22 de diciembre, sobre normas de informacién financiera publica y
reservada, y modelos de estados financieros.

Las principales novedades son las siguientes: 1) se establecen mayores exigencias estadisti-
cas en los estados actuales y se crean cinco nuevos estados: UEM.9 (detalle de algunos ac-
tivos y pasivos), UEM.10 (coeficiente de reservas minimas), UEM.11 (titulizaciones y otras
transferencias de préstamos, datos mensuales), UEM.12 (titulizaciones y otras transferencias
de préstamos, datos trimestrales) y UEM.13 (detalle de algunos préstamos y créditos); 2) se
introducen ciertas modificaciones en las normas especificas para la confeccion de los estados
UEM existentes; 3) se actualizan los criterios de clasificacion por plazos de los diferentes ac-
tivos y pasivos, y se establecen otros nuevos, como los referidos a los pasivos asociados a
activos transferidos en titulizaciones, que se clasificaran, cualquiera que sea su vencimiento
inicial, como depdsitos a plazo a mas de dos anos; 4) se prevén ciertas excepciones para las
entidades de menor tamano, con el fin de reducir la excesiva carga administrativa ante el in-
cremento de los requerimientos de informacion, y 5) se amplia el contenido de la informacion
del registro contable especial de operaciones hipotecarias.

DEUDA DEL ESTADO: CONDICIONES DE EMISION DURANTE 2010 Y ENERO DE 2011.—
Se publicaron la Orden EHA/35/2010, de 20 de enero (BOE del 21), por la que se dispone la
creacion de deuda del Estado durante el ano 2010 y enero de 2011, y las resoluciones de 21
y de 22 de enero de 2010, de la Direccion General del Tesoro y Politica Financiera (BOE del
26 y del 29), por las que se disponen determinadas emisiones de letras del Tesoro, bonos y
obligaciones del Estado y se publica el calendario de subastas para este gjercicio y el mes de
enero siguiente.

En general, se mantienen los instrumentos y las técnicas de emision vigentes. Respecto a los
procedimientos de emision, prosiguen los sistemas actuales, es decir, mediante subastas
(ofertas competitivas y no competitivas) y mediante otros procedimientos. Asimismo, se man-
tiene la posibilidad de excluir, a efectos del calculo del precio y del tipo de interés medios
ponderados, aquellas peticiones competitivas, tanto de letras como bonos y obligaciones,
que se consideren no representativas de la situacién del mercado, para no distorsionar el re-
sultado de las subastas.

En lo que se refiere a las letras del Tesoro, la principal novedad es el reinicio, a partir de
febrero, de las emisiones a dieciocho meses. De este modo, las letras a dieciocho meses
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que se pongan en oferta en los meses impares tendran el mismo vencimiento que las
emitidas en el mes anterior, para mejorar su grado de liquidez. Ademas, para facilitar la
reinversion, se posponen del segundo al cuarto martes de cada mes las subastas de letras
atres y a seis meses, y se fijan para el tercer martes las de doce y las recién incorporadas
de dieciocho meses.

En lo referente a los bonos y obligaciones del Estado, se mantienen los criterios y procedi-
mientos de emision establecidos en 2009. Asi, las subastas se efectuaran, salvo excepciones,
el primer jueves de cada mes para los bonos y el tercer jueves para las obligaciones, mante-
niendo en su desarrollo y resolucién la misma configuracion actual.

No hubo regulacion financiera relevante.

BANCO CENTRAL EUROPEO: MODIFICACION DE LA NORMATIVA SOBRE LOS INSTRU-
MENTOS Y PROCEDIMIENTOS DE LA POLITICA MONETARIA DEL EUROSISTEMA.—La
Orientacion BCE/2010/1, de 4 de marzo (DOUE del 12), modificé la Orientacion BCE/2000/7,
de 31 de agosto de 2000, sobre los instrumentos y procedimientos de la politica monetaria
del Eurosistema, con el fin de actualizar los requisitos de calidad de los bonos de titulizacion
como activos admisibles del Eurosistema.

En este sentido, para los bonos de titulizacion que se emitan a partir del 1 de marzo, el Euro-
sistema exigira, al menos, dos evaluaciones de calidad crediticia (antes era una) por ECAI
aceptadas. Para determinar su admisibilidad, asi como para verificar el umbral de calidad
crediticia de estos activos, se aplicara la regla de la segunda mejor evaluacion. De este
modo, para que los bonos sean admisibles el Eurosistema requerira que ambas evaluacio-
nes de calidad crediticia sean de «AAA»/«Aaa» en la emisién, y de «A» durante la vida del
bono.

Los bonos de titulizacion emitidos con anterioridad a esa fecha, y que solo tengan una
Unica evaluacion de calidad crediticia, disponen de un periodo de adaptacion de un anfo
—esto es, hasta el 1 de marzo de 2011 — para obtener una segunda calificacion crediti-
cia a fin de seguir siendo admisibles. Una vez cuenten con dos calificaciones, la segunda
mejor tendra que cumplir con el minimo de «A» durante toda su vida.

FONDO PARA LA ADQUISICION DE ACTIVOS FINANCIEROS: MODIFICACION PARCIAL DE
SUS DIRECTRICES DE INVERSION. —La Resolucidn de 9 de marzo de 2010, de la Direccion
General del Tesoro y Politica Financiera (BOE del 16), publicd el Acuerdo adoptado por el
Consejo Rector del Fondo para la Adquisicion de Activos Financieros (FAAF), sobre la modifi-
cacion parcial de sus directrices de inversion.

En las directrices generales de inversion y de diversificacion del FAAF, entre otros criterios,
se establecia que, para garantizar una adecuada diversificacion de los activos, tanto en su
cartera de adquisiciones en firme como en su cartera de operaciones simultaneas, no
podia mantener mas de un 10% de las mismas en valores de una misma entidad. Dado
que el FAAF ya no realizara mas inversiones, al no ser posible la celebracion de subastas
con posterioridad al 31 de diciembre de 2009, la Resolucién permite que ese limite pueda
ser superado cuando concurra alguna de las siguientes circunstancias: a) vencimiento de
las operaciones simultaneas y de los valores que integran la cartera de adquisiciones en
firme, y b) operaciones de modificacion estructural de las entidades de crédito adjudicata-
rias de las subastas del FAAF.
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2 indice sistematico de materias objeto de nueva regulacion

MATERIAS

1 SEBC, BCE Y BANCO DE ESPANA
a) Politica monetaria

BCE: modificacion de la normativa sobre los instrumentos y procedimientos
de la politica monetaria del Eurosistema

BCE: modificacion temporal de las normas relativas a la admisibilidad
de activos de garantia

b) Sistemas de pagos

Sistema TARGET2: actualizacion de su normativa

Directiva sobre la firmeza de la liquidacion en los sistemas de pagos y de liquidacion de
valores, y directiva sobre acuerdos de garantia financiera: actualizacion de su normativa

Servicios de pago: nueva normativa
c) Otras areas

BCE: estadisticas sobre activos y pasivos de las sociedades instrumentales dedicadas a
operaciones de titulizacion

BCE: balance del sector de las instituciones financieras monetarias

BCE: modificacion de la normativa sobre las estadisticas monetarias y de instituciones
y mercados financieros

BCE: modificacion del régimen juridico de la contabilidad y la informacion financiera en el SEBC
BCE: estadisticas de los tipos de interés de las instituciones financieras monetarias

BCE: servicios de gestion de reservas por el Eurosistema

SEBC: modificacion del régimen juridico de la contabilidad y de la informacion financiera
SEBC: modificacion de la normativa de las estadisticas de finanzas publicas

BCE: modifiicacion de la normativa relativa a la obtencion de informacion estadistica

2 INSTITUCIONES FINANCIERAS

Modificacion del régimen de las participaciones significativas en las entidades financieras

a) Entidades de crédito

Ministerio de Economia y Hacienda: concesion de garantias

Reestructuracion bancaria y reforzamiento de los recursos propios de las entidades
de crédito

Fondo de Garantia de Depdsitos en Cajas de Ahorro: modificacion de sus aportaciones

Informacion sobre la estructura de capital, sobre las oficinas y sobre los altos cargos
de las entidades de crédito y de otras entidades supervisadas

Modificacion de la normativa relativa a las estadisticas de los tipos de interés
Modificacién de las normas de informacion financiera publica y reservada

Fondo para la Adquisicion de Activos Financieros: modificacion parcial de sus directrices
de inversion

b) Instituciones de inversién colectiva

Categorias de instituciones de inversion colectiva en funcion de su vocacion inversora

Informe semestral de los depositarios
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FECHA

AR DE LA NORMA

Sociedades Andnimas Cotizadas de Inversion en el Mercado Inmobiliario (SOCIMI) 26.10.2009

Control interno de las sociedades gestoras de instituciones de inversion colectiva

y de las sociedades de inversion 9.12.2009

c) Otras instituciones

Entidades de capital-riesgo: normas contables, cuentas anuales y estados

de informacion reservada 30.12.2008

Empresas de asesoramiento financiero 30.12.2008

Solvencia de las empresas de servicios de inversion y de sus grupos consolidables:

modificacion de la normativa 30.12.2008

Sistema de documentacion estadistico-contable de las entidades gestoras de fondos

de pensiones 6.2.2009

Fondos de titulizacion: normas contables, cuentas anuales, estados financieros publicos

y reservados 25.3.2009

Sociedades de garantia reciproca: informacion contable 26.5.2009

Entidades aseguradoras: modelos de documentacion estadistico-contable 10.7.2009

Planes y fondos de pensiones: modificacion del reglamento 31.7.2009

Seguros privados y mutualidades de prevision social: modificacion de sus reglamentos 31.7.2009

Sociedades y servicios de tasacion homologados: informacion que deben remitir al Banco

de Espana 18.12.2009

Establecimientos de cambio de moneda: modificacion de su normativa 18.12.2009

3 MERCADO DE VALORES

a) Mercado de deuda publica

Condiciones de emision durante 2009 y enero de 2010 29.12.2008
21.1.2009

Condiciones de emision durante 2009 y enero de 2010 20.1.2010
21.1.2010
22.1.2010

b) Mercados de valores privados

Normas contables de determinadas entidades rectoras de los mercados secundarios 10.12.2008

de valores

Mercado hipotecario: modificacion de la normativa 29.12.2008

Comunicacion de informacion relevante 1.6.2009
4.11.2009

Servicios de inversion: informe anual del auditor sobre proteccion de activos de clientes 25.11.2009

Sistemas de indemnizacion de los inversores: modificacion de la normativa 27.11.2009

4 LEGISLACION FINANCIERA DE LA UNION EUROPEA

Modificacion de la directiva comunitaria relativa a los sistemas de garantia de depdsitos 11.3.2009

Modificacion del protocolo sobre el procedimiento aplicable en caso de déficit excesivo 25.5.2009

de los paises de la UE

Organismos de inversion coletiva en valores mobilidarios (OICVM): nueva directiva 13.7.2009

Directiva sobre las técnicas relativas a la gestion de riesgos de las entidades de crédito 27.7.2009

en la Union Europea: modificacion de su normativa

Entidades de dinero electronico: nueva directiva 16.9.2009

Fusiones y escisiones: modificacion de las obligaciones de informacion 16.9.2009

Agencias de calificacion crediticia: nuevo reglamento comunitario 16.9.2009

Directiva sobre el seguro de vida, el acceso a la actividad de seguro y de reaseguro, 25.11.2009

y Su egjecicio.

Modificacion de determinadas directivas comunitarias en lo referente al régimen 16.9.2009

de solvencia y supervision de las entidades
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MATERIAS

5 NORMAS FISCALES Y OTRAS MATERIAS

Medidas urgentes en materia tributaria, financiera y concursal ante la evolucion
de la situacion econdmica

Contratacion de créditos y préstamos hipotecarios y otros servicios de intermediacion
por empresas no financieras

Presupuestos Generales del Estado para el afio 2010
Plan General de Contabilidad: modificacion de su normativa
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