ANEJO LEGISLATIVO

Aligual que en informes anteriores, se ofrece a continuacion un resumen de las principales
normas relativas al sistema financiero espanol, surgidas durante 2011 y el primer trimestre
de 2012.

Las nuevas disposiciones aparecen ordenadas con un doble criterio. En primer lugar, se
recoge un extracto de las normas legales mas significativas, siguiendo un orden cronolé-
gico 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 com-
prension de la regulacion de algun asunto, cuando se comentan dos o mas normas del
mismo rango publicadas en diferentes momentos a lo largo del afio, se lleva a cabo una
agrupacion de todas ellas en el apartado correspondiente a la norma mas antigua. Estas
disposiciones han sido comentadas ampliamente en los articulos trimestrales sobre regu-
lacion financiera que se publican en el Boletin Econdmico del Banco de Espanfa.

En segundo lugar, se ofrece un catalogo sistematico de materias cuya normativa ha sido
objeto de modificaciones entre enero de 2011 y marzo de 2012, especificando la fecha de

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

16.4.2012.
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1 PRINCIPALES NORMAS RELATIVAS AL SISTEMA FINANCIERO ADOPTADAS
DESDE ENERO DE 2011 HASTA MARZO DE 2012

DEUDA DEL ESTADO: CONDICIONES DE EMISION DURANTE 2011 Y ENERO DE 2012.—
Se publicaron la Orden EHA/1/2011, de 10 de enero, por la que se dispone la creacion de
deuda del Estado durante el afio 2011 y enero de 2012 (BOE del 12), y las resoluciones
de 20 y de 24 de enero de 2011, de la Direccion General del Tesoro y Politica Financiera
(BOE del 29 y del 28), por las que se disponen determinadas emisiones de letras del Tesoro,
bonos y obligaciones del Estado y se publica el calendario de subastas para 2011 y el mes
de enero de 2012.

En general, se mantuvieron los instrumentos y las técnicas de emision vigentes. Por
tanto, se continué emitiendo mediante subastas (ofertas competitivas y no competiti-
vas) y mediante otros procedimientos. Ademas, se mantuvo la posibilidad de excluir, a
efectos del célculo del precio y del tipo de interés medios ponderados, aquellas peti-
ciones competitivas, tanto de letras como de bonos y obligaciones, que se considera-
ran no representativas de la situacion del mercado, para no distorsionar el resultado de
las subastas.

Respecto a las letras del Tesoro, al igual que en 2010, se subastaron letras a tres, seis,
doce y dieciocho meses de forma regular y con periodicidad mensual, manteniéndose la
agrupacion de las emisiones en vencimientos mensuales para facilitar su liquidez. En cuanto
a los bonos y obligaciones del Estado, el anuncio de los valores que se ponen en oferta
pasé de tener periodicidad trimestral a mensual, con la finalidad de poder adaptar la emi-
sion a las preferencias del mercado.

La Orden entré en vigor el 13 de enero de 2011, y las resoluciones, el 30 y el 29 de enero
de 2011, respectivamente.

EMPRESAS DE SERVICIOS DE INVERSION (ESI): MODIFICACION DE LA NORMATIVA DE
SOLVENCIA.—La Circular 1/2011, de 21 de enero, de la CNMV (BOE del 25), modificd la
Circular 12/2008, de 30 de diciembre, sobre solvencia de las ESI y sus grupos consolida-
bles, con el fin de transponer dos directivas comunitarias: la Directiva 2009/27/CE, de la
Comisién, de 7 de abril, y la Directiva 2009/83/CE, de la Comision, de 27 de julio. Introdu-
cia asimismo dicha Circular diversos cambios y mejoras provenientes de la experiencia en
la aplicacién de la normativa sobre solvencia.

Las novedades mas relevantes son las siguientes: 1) se aclaran conceptos relacionados
con el riesgo de posicién y el riesgo de crédito de contraparte de determinados derivados
de crédito, con especial atencidn a la cartera de negociacion; 2) se precisan diferentes
aspectos relacionados con las exigencias de recursos propios por riesgo de crédito (en
particular, cuando existan calificaciones crediticias) y con las técnicas de reduccién de
dicho riesgo; 3) se introducen diversos cambios en el célculo de las exigencias de recur-
SOSs propios por riesgo operacional; 4) se establece la obligacidén de publicar el informe
sobre solvencia en la pagina web de la propia ESI o, en su caso, en la pagina web del
grupo consolidable al que pertenezca; 5) se incluyen los créditos fiscales que hayan acti-
vado las entidades dentro de las deducciones de los recursos propios cuando tales crédi-
tos resulten de dudosa materializacion y siempre que, a juicio de la CNMV, se observe un
deterioro significativo de los recursos propios computables o una dificultad para la recu-
peracion de los mismos; 6) se hace una serie de precisiones en los requerimientos de
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REFORZAMIENTO
DE LA SOLVENCIA DE LAS
ENTIDADES DE CREDITO

MODIFICACION DEL REGIMEN
JURIDICO DEL FROB

recursos propios por gastos de estructura, y 7) se afladen nuevas exclusiones en los limi-
tes a los grandes riesgos.

La Circular entré en vigor el 26 de enero de 2011.

MEDIDAS PARA EL REFORZAMIENTO DEL SISTEMA FINANCIERO.—Se publico el Real
Decreto Ley 2/2011, de 18 de febrero (BOE del 19), para el reforzamiento del sistema fi-
nanciero, con un doble objetivo: por un lado, reforzar el nivel de solvencia de las entidades
de crédito, mediante una mayor exigencia del capital de maxima calidad; por otro, acele-
rar la fase final de los procesos de reestructuracion de las entidades, especialmente las
cajas de ahorros, a través del marco creado por el Real Decreto Ley 11/2010, de 9 de julio,
de 6rganos de gobierno y otros aspectos del régimen juridico de las cajas de ahorros. Las
medidas contempladas se articulan en dos grandes bloques: el reforzamiento de la sol-
vencia de las entidades y la adaptacion del FROB como instrumento publico para facilitar
la nueva capitalizacion exigida.

Se introduce la definicion de capital principal, en linea con el denominado common equity
tier 1 previsto en Basilea lll, con ciertas diferencias, y se procede al establecimiento de un
minimo de dicho capital con relacién a los activos ponderados por riesgo. Asi, tras la en-
trada en vigor de la norma, las entidades de crédito deben contar con un capital principal
de, al menos, el 8% de sus exposiciones totales ponderadas por riesgo. Este requeri-
miento sera del 10 % para aquellas entidades que no hayan colocado titulos representati-
vos de su capital a terceros por, al menos, un 20 % del mismo, y que ademas presenten
un coeficiente de financiacion mayorista superior al 20 %. Adicionalmente, el Banco de
Espafia podra requerir mayores niveles de capital principal en funcién de los resultados
de ejercicios de resistencia. A este respecto, la CBE 2/2011, de 4 de marzo (BOE de 5 de
marzo), definio el coeficiente de financiacion mayorista como la relacién existente entre la
financiacién mayorista neta de activos liquidos disponibles y el crédito a la clientela. A tal
efecto, se consideran financiacion mayorista los depdsitos de bancos centrales y de enti-
dades de crédito, las emisiones de valores colocadas a inversores mayoristas o institucio-
nales y los depdsitos recibidos de profesionales del mundo financiero o de grandes em-
presas, salvo saldos operativos.

Se amplian las funciones del FROB para posibilitar el reforzamiento de los recursos pro-
pios de las entidades sin necesidad de que automaticamente vaya aparejado un proceso
de integracién como estaba previsto en el Real Decreto Ley 9/2009. Asi, aquel también
podra adoptar medidas de apoyo financiero, tales como la adquisicién de acciones ordi-
narias representativas del capital social o de aportaciones al capital social, respecto a
entidades que, sin presentar las debilidades financieras ya anteriormente previstas, nece-
siten reforzar sus recursos propios, y asi lo soliciten.

La adquisicion de titulos por parte del FROB se condiciona a la elaboracion por la entidad
de un plan de recapitalizacién, que debe ser aprobado por el Banco de Espafia, debiendo
asumir la entidad ciertos compromisos relacionados, por ejemplo, con la reduccién de cos-
tes estructurales —si asi lo considera el FROB—, mejora de su gobierno corporativo e incre-
mento de su actividad de crédito en términos compatibles con su plan de negocio. También
se les podran exigir compromisos adicionales para preservar una utilizacion eficiente de los
recursos publicos. La presencia del FROB en el capital —y, consiguientemente, en el érgano
de administracion— de las entidades es temporal, ya que se establece que la enajenacion de
los titulos se realizara a través de procedimientos que aseguren la competencia dentro de un
plazo no superior a los cinco afios a contar desde la fecha de su suscripcion.
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El Real Decreto Ley entré en vigor el 20 de febrero de 2011, y la Circular lo hizo el 6 de
marzo de ese afio.

MEDIDAS DE LUCHA CONTRA LA MOROSIDAD EN LAS OPERACIONES COMERCIA-
LES: MODIFICACION DE LA NORMATIVA COMUNITARIA.—La Directiva 2011/7/UE, del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de febrero (DOUE del 23), sustituy6 a la Directi-
va 2000/35/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 29 de junio, por la que se esta-
blecen medidas de lucha contra la morosidad en las operaciones comerciales.

Las novedades mas relevantes son: 1) la actualizacion de la definicion del interés legal de
demora que el acreedor tiene derecho a percibir por retraso del deudor en el pago de las
operaciones comerciales, y 2) la distincion especifica entre las operaciones comerciales
entre empresas particulares y aquellas otras en las que el deudor es el sector publico. En las
primeras se mantiene el derecho que tiene el acreedor a percibir el interés de demora a partir
del dia siguiente a la fecha de pago o al término del plazo de pago que se fije en el con-
trato. Si no se fijan la fecha o el plazo de pago, el acreedor tiene derecho a un interés de
demora al vencimiento en un plazo de 30 dias naturales a contar desde cualquiera de los
supuestos establecidos en la Directiva. En las segundas, no debe superar ninguno de los pla-
zos comentados para las operaciones entre empresas (30 dias naturales). No obstante, se
podra ampliar hasta un maximo de 60 dias naturales en ciertos supuestos.

La Directiva entrd en vigor el 15 de marzo de 2011.

LEY DE ECONOMIA SOSTENIBLE.—Se publicé la Ley 2/2011, de 4 de marzo (BOE del 5),
de Economia Sostenible. Desde el punto de vista de la regulacion financiera, se destacan los
siguientes apartados: 1) se exige a las entidades de crédito y a las ESI incrementar la trans-
parencia en relacion con la remuneracion de sus consejeros y altos directivos, asi como
sobre sus politicas de retribuciones, de forma que sean coherentes con una gestion del
riesgo prudente y eficaz; 2) en la misma linea, se obliga a las sociedades anénimas cotiza-
das a hacer publico, junto con el informe anual de gobierno corporativo, un informe anual
sobre las remuneraciones de sus consejeros, que incluira un resumen de la politica de retri-
buciones durante el ejercicio; 3) se reordenan las normas basicas sobre proteccién de los
usuarios de servicios financieros a través de los servicios de reclamaciones de los supervi-
sores financieros; 4) se obliga a las entidades de crédito a la concesion responsable de
préstamos y créditos a los consumidores; 5) se incluyen medidas de reforma de los merca-
dos de seguros y fondos de pensiones; entre otras, la mejora de la regulacion aplicable a los
comercializadores de planes de pensiones, el perfeccionamiento de las competencias del
supervisor respecto a los citados comercializadores y las entidades depositarias, asi como
otras disposiciones dirigidas a mejorar la tutela de los derechos de los asegurados, a sim-
plificar y agilizar los tramites y a aumentar la proteccion de los ahorradores y los tomadores
de seguros; 6) se actualiza el régimen disciplinario al que estan sujetas las entidades finan-
cieras; entre otras, con elevacion del importe de las multas; 7) se permite que los saldos del
fondo de reserva obligatorio de las cooperativas de crédito que se hubieran transformado
en otra entidad de crédito puedan integrarse en el capital social de la entidad resultante de
la transformacion durante el ejercicio 2011; 8) se prevé que los informes que se han de recabar,
respectivamente, entre las autoridades de competencia y los supervisores sectoriales tengan
caracter determinante para el érgano que los solicita, y 9) se refuerzan los poderes de supervi-
sion de las autoridades, especialmente de la CNMV, y se endurece el régimen disciplinario.

La Ley entré en vigor el 6 de marzo de 2011, salvo ciertas disposiciones concernientes a
los seguros privados, que lo haran a partir del 1 de enero de 2013.
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CONVENIOS DE PROMOCION DE FONDOS DE TITULIZACION DE ACTIVOS.—Se publi-
c6 la Orden PRE/627/2011, de 22 de marzo (BOE del 25), que sustituye y deroga a la Orden
PRE/3/2007, de 10 de enero, sobre los convenios de promocién de fondos de titulizacion
de activos para favorecer la financiacién empresarial. La norma introduce las siguientes
novedades: 1) se atribuye al Tesoro la competencia para exigir una comision a favor del
Estado por la concesién del aval, cuya cuantia se fijara en funcion del valor nominal de los
valores de renta fija avalados y su calificacion crediticia previa a tomar en consideracion
la concesion del aval, y que debera satisfacer la sociedad gestora del fondo de titulizacion
de activos a cargo o por cuenta de dicho fondo; 2) se retrasa una quincena el plazo de
presentacion de las solicitudes para facilitar el cumplimiento del nuevo requisito de publi-
cidad previa de la comisién que, en su caso, se aplique para cada convocatoria; 3) el titu-
lar de la Direccion General de Politica de la Pequefia y Mediana Empresa asume la presi-
dencia de la Comisién de Evaluacion, y 4) se habilita a dicha Direccion General para la
modificacién de los modelos de los convenios.

La Orden entrd en vigor el 26 de marzo de 2011.

TARGET2: ACTUALIZACION DE SU NORMATIVA. —Se publicé la Orientacién BCE/2011/2,
de 17 de marzo (DOUE del 1 de abiril), que modifica la Orientacion BCE/2007/2, de 26 de
abril, sobre el sistema automatizado transeuropeo de transferencia urgente para la li-
quidacion bruta en tiempo real (TARGET2), con el fin de que cautelarmente el Consejo
de Gobierno del BCE pueda facilitar crédito a un dia por medio de TARGET2 a ciertas
entidades de contrapartida central que carecen de licencia de entidad de crédito. Para
ello, deberan cumplir ciertas condiciones; entre ellas, que presten servicios de com-
pensacion y liquidacién y que, ademas, estén autorizadas para actuar como entidades
de contrapartida central conforme a la legislacién interna o a la legislacion de la Unién
Europea.

Finalmente, se aprovecha para aclarar la remuneracion de las cuentas de fondos de ga-
rantia que las entidades de contrapartida central (ECC) deben mantener en virtud de las
normas reguladoras establecidas. Dichos fondos se remuneraran al tipo de las operacio-
nes principales de financiacién menos 15 puntos basicos, mientras que en los demas
casos se remuneraran al tipo de depdsito.

La Orientacién entr6 en vigor el 3 de abril de 2011 y se aplico a partir del 11 de ese mes.

ADQUISICION DE BILLETES EN EUROS: MODIFICACION DE SU NORMATIVA. —Se publi-
co la Orientacion BCE/2011/3, de 18 de marzo (DOUE del 1 de abiril), por la que se modifica
la Orientacion BCE/2004/18, de 16 de septiembre, sobre la adquisicion de billetes en euros,
con el fin de dar cumplimiento a los postulados de esta norma, que preceptuaba la revision
de esta ultima Orientacion para comienzos de 2008 y cada dos afios a partir de entonces.
A partir de la entrada en vigor de la norma, el Consejo de Gobierno del BCE decidio retrasar
del 1 de enero de 2012 al 1 de enero de 2014 la aplicacién del procedimiento Unico de lici-
tacién del Eurosistema para la produccién de los billetes en euros.

La Orientacion entré en vigor el 20 de marzo de 2011.

RECURSOS PROPIOS DE LAS ENTIDADES FINANCIERAS Y FONDOS DE GARANTIA
DE DEPOSITOS DE LAS ENTIDADES DE CREDITO: MODIFICACION DE LA NORMATI-
VA.—Se publicé la Ley 6/2011, de 11 de abril (BOE del 12), que modificé la Ley 13/1985,
de 25 de mayo, de coeficientes de inversion, recursos propios y obligaciones de informa-
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cién de los intermediarios financieros; la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de
Valores, y el Real Decreto Legislativo 1298/1986, de 28 de junio, sobre adaptacion del
derecho vigente en materia de entidades de crédito al de las Comunidades Europeas.
Posteriormente, se publico el Real Decreto 771/2011, de 3 de junio (BOE del 4), que mo-
dificé el Real Decreto 216/2008, de 15 de febrero, de recursos propios de las entidades
financieras, y el Real Decreto 2606/1996, de 20 de diciembre, sobre el FGD de las enti-
dades de crédito.

Desde el punto de vista de la regulacién financiera, se destacan los siguientes apartados:

La Ley 6/2011 introduce la obligacion para las entidades de crédito y para las ESI de
cumplir con determinados requisitos para permitirles la exposicién a posiciones de titu-
lizacién, asi como para iniciarla. Dichos requisitos, que estan detallados en el Real De-
creto 771/2011, establecen que una entidad de crédito que no sea originadora, patroci-
nadora o acreedora original solamente podra exponerse al riesgo de crédito de una
posicion de titulizacion en su cartera de negociacion o fuera de ella si la entidad origina-
dora, patrocinadora o acreedora original ha informado de manera explicita a la entidad de
crédito de que se dispone a retener, de manera constante, un interés econémico neto
significativo, que, en cualquier caso, no podra ser inferior al 5%. No obstante, existen
ciertas excepciones a la aplicacion de esta normativa. Ademas, se establece una serie
de obligaciones de seguimiento e informacién de las entidades que invierten en instru-
mentos de titulizacion.

Con el fin de adecuar el régimen juridico de las participaciones preferentes de las entida-
des de crédito a los requerimientos internacionales, se introducen ciertas novedades;
entre ellas, se resefian las siguientes: 1) no podran contemplar incentivos a la amortiza-
cion anticipada, y se debera fijar la remuneracién que tendran derecho a percibir sus te-
nedores, manteniéndose condicionada a la existencia de beneficios o reservas distribui-
bles; 2) se establece la facultad del consejo de administracion, u érgano equivalente, de
la entidad de crédito emisora o matriz para cancelar, discrecionalmente, cuando lo con-
sidere necesario, el pago de la remuneracion durante un periodo ilimitado, sin efecto
acumulativo, asi como la cancelacién del pago si la entidad de crédito emisora o matriz,
0 su grupo o subgrupo consolidable, no cumple con los requerimientos de recursos pro-
pios exigibles, y 3) se establece un mecanismo que asegure la participacion de sus tene-
dores en la absorcién de las pérdidas corrientes o futuras de la entidad emisora o domi-
nante, que debera consignarse con suficiente claridad, y que no menoscabe eventuales
procesos de recapitalizacion.

Desaparece el limite anterior de que el conjunto de los grandes riesgos no podia superar
el 800 % de los recursos propios de la entidad de crédito, asi como ciertas excepciones a
los limites establecidos en la normativa anterior.

Se introduce un cambio sustancial en la politica de gestion de riesgos de las entidades de
crédito y, en concreto, del riesgo de liquidez. El Banco de Espafia efectuara periédicamen-
te una evaluacion de la gestion global de este riesgo y promovera el desarrollo de soélidas
metodologias internas. En sus evaluaciones, tomara en consideracion el papel desempe-
fado por las entidades de crédito en los mercados financieros. El Banco de Espafa deta-
llara la formay el procedimiento con que llevara a cabo tales evaluaciones. Finalmente, las
entidades de crédito ajustaran sus estrategias, politicas internas y limites en relacion con
el riesgo de liquidez y elaboraran planes de emergencia efectivos, atendiendo a los resul-
tados de los escenarios alternativos que elaboren.
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En consonancia con la transposicion de la Directiva 2010/76/UE, del Parlamento Europeo
y del Consejo, de 24 de noviembre, las entidades de crédito deberan aplicar ciertos requi-
sitos en materia de remuneraciones a las categorias de empleados cuyas actividades
profesionales inciden de manera significativa en su perfil de riesgo, a nivel de grupo, so-
ciedad matriz y filial. Entre otros requisitos, debera existir una compatibilidad de la politica
de remuneracion con una gestion adecuada y eficaz del riesgo, sin ofrecer incentivos para
asumir riesgos que rebasen el nivel de riesgo tolerado por la entidad de crédito.

La Ley introduce varias medidas en esta direccion, como son la obligacion del Banco de
Espafia y de la CNMV de tener en cuenta las repercusiones de sus decisiones sobre la
estabilidad financiera de otros Estados miembros, la regulacion de los colegios de super-
visores y de las decisiones conjuntas en el marco de la supervisién de grupos transfronte-
rizos, y la posibilidad de declarar sucursales como significativas. Ademas, se introducen
nuevas competencias en materia de supervision y obligaciones adicionales a los organis-
mos supervisores (Banco de Espafia y CNMV).

El Real Decreto 771/2011, ademas de introducir las novedades de la Ley 6/2011 en el Real
Decreto 216/2008, modifico el Real Decreto 2606/1996 para establecer un nuevo régimen
de contribuciones adicionales a estos fondos basado en la remuneracion de los propios
depdsitos. En concreto, los importes de los depdsitos cuya remuneracién pactada exceda
los limites que se detallan en la norma se ponderaran en un 500 % (es decir, un 400 % por
encima de la ponderacion que determinaria su potencial inclusion en dicha base) a los
efectos del célculo de las aportaciones de las entidades de crédito adheridas a los corres-
pondientes FGD.

Posteriormente, la CBE 3/2011, de 30 de junio (BOE del 2 de julio), sobre aportaciones
adicionales a los FGD, desarrollé técnicamente la aplicacion de los nuevos preceptos in-
troducidos por el Real Decreto 771/2011. Concretamente, establecié dos tipos de nor-
mas: unas, dedicadas a identificar qué debe entenderse por remuneracién de un depdsito
ante diferentes supuestos practicos, y otras, orientadas a regular elementos instrumenta-
les del célculo de la aportacion adicional.

La Ley 6/2011 entrd en vigor el 13 de abril de 2011, el Real Decreto 771/2011 lo hizo el 5
de junio de ese afo (excepto las salvedades establecidas para los regimenes transitorios
establecidos en la norma) y, finalmente, la entrada en vigor de la CBE 3/2011 fue el 4 de
julio de 2011.

SISTEMAS DE PAGOS Y DE LIQUIDACION DE VALORES: MODIFICACION DE LA NOR-
MATIVA.—Se publicé la Ley 7/2011, de 11 de abril (BOE del 12), por la que se modifican
la Ley 41/1999, de 12 de noviembre, sobre sistemas de pagos y de liquidacién de valores,
y el Real Decreto Ley 5/2005, de 11 de marzo, de reformas urgentes para el impulso a la
productividad y para la mejora de la contratacion publica.

Su finalidad es la transposicién de la Directiva 2009/44/CE, del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 6 de mayo de 2009, por la que se modifican la Directiva 98/26/CE, sobre la
firmeza de la liquidacién en los sistemas de pagos y de liquidacién de valores, y la Direc-
tiva 2002/47/CE, sobre acuerdos de garantia financiera, en lo relativo a los sistemas co-
nectados y a los derechos de crédito; en especial, para dar reconocimiento a los llamados
«sistemas interoperables» y extenderles las normas sobre la firmeza de las liquidaciones
de las 6rdenes de transferencia que se cursen a través de dichos sistemas. Se resefian a
continuacion las mas significativas.
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En lo referente al Real Decreto Ley 5/2005, se incluyen los derechos de crédito como parte
de las garantias que pueden utilizarse en el ambito de las operaciones financieras. No obs-
tante, no podran ser objeto de garantia financiera los derechos de crédito en los que el
deudor sea un consumidor, una pequefa empresa 0 una microempresa, salvo en el caso de
que el beneficiario o el prestador de la garantia sean determinadas entidades resefiadas
en el Real Decreto Ley 5/2005.

Finalmente, se modifica la Ley 22/2007, de 11 de julio, de comercializacion a distancia de
servicios financieros destinados a los consumidores. En concreto, se exige el consenti-
miento previo del consumidor para que un proveedor pueda utilizar como técnica de co-
municacién a distancia sistemas automaticos de llamada sin intervencién humana o men-
sajes de fax.

La Ley entrd en vigor el 1 de julio de 2011, salvo la modificacion de la Ley 22/2007, que lo
hizo el 13 de abril de ese ario.

FUSIONES DE LAS SOCIEDADES ANONIMAS: NORMATIVA COMUNITARIA. —Se publicé
la Directiva 2011/35/UE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 5 de abril (DOUE del
29), relativa a las fusiones de las sociedades anénimas, con el fin de coordinar en los Es-
tados miembros la proteccion de los intereses de los socios y de terceros en los casos de
fusiones.

En el caso de fusion por absorcién, se establece la obligacién de presentar un proyecto de
fusion, debiendo ser objeto de publicidad por parte de cada una de las sociedades que
se fusionen del modo que establece la norma. Ademas, uno o varios peritos independien-
tes designados o reconocidos por una autoridad judicial o administrativa examinaran el
proyecto de fusién y elaboraran un informe escrito destinado a los accionistas.

Respecto a la proteccion de los acreedores de las sociedades que se fusionan, las legis-
laciones de los Estados miembros deberan prever un sistema de proteccion adecuado de
sus intereses para las deudas nacidas con anterioridad a la publicacion del proyecto de fusion
y aun no vencidas en el momento de dicha publicacion. Con este fin, deberan tener dere-
cho a obtener garantias adecuadas cuando la situacion financiera de las sociedades que
se fusionen haga necesaria dicha proteccion.

Finalmente, los Estados miembros deberan garantizar que los acreedores estén autoriza-
dos para dirigirse a la autoridad administrativa o judicial competente a fin de obtener las
garantias adecuadas, siempre que puedan demostrar, de forma convincente, que, debido
a la fusion, la satisfaccidn de sus derechos esta en juego y que no han obtenido las garan-
tias adecuadas de la sociedad.

La Directiva entr6 en vigor el 1 de julio de 2011.

AGENCIAS DE CALIFICACION CREDITICIA: MODIFICACION DEL REGLAMENTO COMU-
NITARIO Y APLICACION A NUESTRO ORDENAMIENTO JURIDICO.—Se publicaron el
Reglamento 513/2011, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 11 de mayo (DOUE del
31), por el que se modifica el Reglamento 1060/2009, del Parlamento Europeo y del Con-
sejo, de 16 de septiembre, sobre las agencias de calificaciéon crediticia (ACC), y la Ley
15/2011, de 16 de junio (BOE del 17), por la que se modifican determinadas normas finan-
cieras para la aplicacién del Reglamento 1060/2009, del Parlamento Europeo y del Con-
sejo, de 16 de septiembre, sobre las ACC.
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La principal novedad es la atribucién a la nueva Autoridad Europea de Supervision de
Valores y Mercados (AEVM) de la mayoria de las responsabilidades, como alta y baja del
registro, y la supervision permanente de las ACC conjuntamente con las que realice la
autoridad competente del Estado miembro de origen de la ACC, mientras que antes tales
facultades estaban distribuidas entre el Comité de Responsables Europeos de Reglamen-
tacion de Valores (CERV) y, en su caso, la autoridad competente de dicho Estado miembro.
En general, cabe resefiar, en relacidén con la normativa anterior, la reduccion de los plazos
para examinar la solicitud de registro de una ACC por parte de la AEVM.

Por otro lado, la AEVM queda facultada para que pueda exigir, bien a las ACC, bien a las
personas que participan en las actividades de calificacion, bien a las entidades calificadas
0 a terceros vinculados, bien a los terceros a los que las ACC hayan subcontratado fun-
ciones o actividades operativas, y a aquellas personas que, de diversa manera, guarden
una relacién estrecha y sustancial con esas ACC, que le proporcionen cuanta informacion
sea necesaria para desempefiar sus funciones.

El principal objetivo de la Ley 15/2011 es el establecimiento de la obligacion de que deter-
minadas entidades financieras utilicen las calificaciones emitidas por las ACC. Ademas,
se realizan los ajustes necesarios en la normativa de dichas entidades para que los res-
pectivos supervisores nacionales colaboren con la AEVM.

Desde el punto de vista de la solvencia, la utilizacion por parte de las entidades de crédito
o de las ESI de calificaciones externas de crédito requerira que estas hayan sido emitidas o
refrendadas por una ACC establecida en la Unién Europea y registrada, conforme a lo
dispuesto en el Reglamento 1060/2009. Si se trata de calificaciones de entidades estable-
cidas o de instrumentos financieros emitidos fuera de la Unién Europea, deberan haber
sido emitidas por una ACC establecida en un Estado no miembro que haya obtenido una
certificacion equivalente conforme al Reglamento 1060/2009.

Se requerira, ademas, que la ACC sea reconocida por el Banco de Espafa o, en su caso,
por la CNMV, de acuerdo con los criterios que establezcan para ello y valorando, en todo
caso, la objetividad, independencia, transparencia y continua revision de la metodologia
aplicada, asi como la credibilidad y aceptacién en el mercado de las calificaciones de
crédito realizadas por dicha ACC. Finalmente, quedan sujetas al régimen de supervision,
inspeccién y sancion a cargo de la CNMYV, establecido en la Ley 24/1988, de 28 de julio,
del Mercado de Valores.

El Reglamento y la Ley entraron en vigor el 1 de junio y el 18 de junio de 2011, respec-
tivamente.

INFORMACION DE LAS INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA (IIC) EXTRANJERAS
INSCRITAS EN LA CNMV: MODIFICACION DE LA NORMATIVA.—Se publicé la Circular
2/2011, de 9 de junio (BOE del 26), de la CNMV, que sustituye y deroga a la Circular 2/20086,
de 27 de junio, de la CNMV, sobre informacién de las IIC extranjeras inscritas en los regis-
tros de la CNMV. La Circular introduce en nuestro ordenamiento los ultimos preceptos de
la normativa comunitaria, que entré en vigor el pasado 1 de julio.

El nuevo procedimiento de notificacion supone que las IIC deberan presentar la documen-
tacion pertinente ante la autoridad competente del Estado miembro de origen. Entre dicha
documentacién se encuentra el escrito de notificacion, que contiene, por un lado, los datos
de la identificacion de la entidad encargada de representar a la lIC ante la CNMV vy, por
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otro, la informacién sobre las disposiciones previstas para la comercializacion de la lIC en
el Estado de acogida. En este sentido, la Circular determina la informacion especifica que
la [IC extranjera debe incluir en el escrito de notificacion, estableciéndose un modelo nor-
malizado de memoria de comercializacion.

Por otra parte, se establece la obligacion por parte de la entidad designada de mantener
actualizada, por via telematica, determinada informacién de la lIC extranjera. Finalmente,
se modifican las obligaciones de remision de documentacion de la IIC a la CNMV y se
introducen determinados ajustes en las obligaciones de informacién a inversores, se eli-
mina el requisito de la inscripcién en el Registro de la CNMV de compartimentos y se
amplia el contenido de la comunicacion que se ha de efectuar a la CNMV.

La Circular entro en vigor el 1 de julio de 2011.

CATEGORIAS DE INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA EN FUNCION DE SU VO-
CACION INVERSORA: MODIFICACION DE LA NORMATIVA.—Se publicé la Circular
3/2011, de 9 de junio (BOE del 27), de la CNMV, que modifica la Circular 1/2009, de 4 de
febrero, de la CNMV, sobre las categorias de IIC en funcion de su vocacion inversora.

A efectos de la definicion de las categorias de IIC, se modifican los tipos relacionados con los
fondos cotizados que pasan a ser IIC cotizadas, para englobar a las SICAV indice cotizadas,
creadas por el Real Decreto 749/2010, de 7 de junio, por el que se modifica el Reglamento
de la Ley 35/20083, de 4 de noviembre, de IIC, aprobado por el Real Decreto 1309/2005, de
4 de noviembre. Las novedades mas importantes son: 1) la modificacién del calculo de los
porcentajes de inversion que definen las distintas vocaciones inversoras, teniendo en cuenta
la exposicion total de la IIC (antes se tomaba como base de calculo el patrimonio de la IIC),
y 2) los nuevos supuestos para la determinacion de la vocacion inversora.

La Circular entrd en vigor el 27 de agosto de 2011.

CONTRATOS DE CREDITO AL CONSUMO: NUEVA NORMATIVA.—Se publicé la Ley
16/2011, de 24 de junio (BOE del 25), de contratos de crédito al consumo, que tiene por
objeto incorporar a nuestro ordenamiento juridico la Directiva 2008/48/CE, del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 23 de abril, relativa a los contratos de crédito al consumo, al
tiempo que deroga la Ley 7/1995, de 23 de marzo, de crédito al consumo.

Las novedades mas importantes son, entre otras: 1) la informacién basica que ha de figu-
rar en la publicidad, en las comunicaciones comerciales y en los anuncios de ofertas; 2) la
informacion precontractual sobre la que el prestamista y, en su caso, el intermediario de
crédito han de informar al consumidor antes de asumir este cualquier obligacion en virtud
de un contrato u oferta de crédito; 3) la obligacién del prestamista de evaluar la solvencia
del prestatario con caracter previo a la celebracion del contrato de crédito, para lo cual
podra servirse de la informacién obtenida por sus propios medios y de la facilitada por el
consumidor, incluida la consulta de determinadas bases de datos, y 4) la definicion de una
nueva formula matematica para el calculo de la tasa anual equivalente, de forma que sea
comparable en todos los Estados de la Unién Europea.

La Ley entrd en vigor el 25 de septiembre de 2011.

EL SISTEMA DE INFORMACION SOBRE BILLETES EN EUROS.—Se publicé la Orienta-
cion BCE/2011/9, de 30 de junio (DOUE del 23 de agosto), que modifica la Orientacion
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BCE/2008/8, de 11 de septiembre. El BCE activara la transmision diaria de datos (recopi-
lacién de datos sobre billetes en euros transmitidos diariamente) en cualquiera de los si-
guientes casos: 1) si mas de un banco central nacional (BCN) informa al BCE de una
evolucion inhabitual del ciclo del efectivo y si es probable que al menos uno de estos BCN
solicite una transferencia especial de billetes en euros en grandes cantidades; 2) si los
datos transmitidos mensualmente indican que la emision bruta de billetes en euros a nivel
del Eurosistema excede ciertos umbrales aprobados por el Consejo de Gobierno, y 3) si el
Comité de Billetes justifica la activacion.

La Orientacion entro vigor el 2 de julio de 2011.

DIRECTIVA RELATIVA A LOS GESTORES DE FONDOS DE INVERSION ALTERNATIVOS. —
Se publicé la Directiva 2011/61/UE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio
(DOUE del 1 de julio), relativa a los gestores de fondos de inversion alternativos (en ade-
lante, GFIA), por la que se modifican las directivas 2003/41/CE, de 3 de junio, y 2009/65/
CE, de 13 de julio, y los reglamentos 1060/2009, de 16 de septiembre, y 1095/2010, de 24
de noviembre.

La Directiva establece las normas aplicables en lo que se refiere a la autorizacion, el ejer-
cicio de la actividad y la transparencia de los GFIA que gestionen y/o comercialicen fon-
dos de inversion alternativos (FIA) en la Unidn Europea (UE). Su objetivo es el estableci-
miento de un mercado interior para los GFIA con un marco armonizado y riguroso de
regulacién y supervision de sus actividades en la UE, tanto los que tienen su domicilio
social en un Estado miembro como los que lo tienen en un tercer pais. A este respecto, la
Directiva detalla las condiciones para la autorizacion de los GFIA, que sera valida en todos
los Estados miembros.

En funcidon de su forma juridica, los FIA pueden estar gestionados externa o internamente.
En el primer caso, el gestor externo debera ser un GFIA, que sera el responsable de garan-
tizar el cumplimiento de la Directiva. Si la forma juridica del FIA permite una gestion interna
y el érgano de gobierno del FIA decide no designar a un GFIA externo, el FIA debera cum-
plir todos los requisitos establecidos en la Directiva para los GFIA. No obstante, dicho FIA
no estara autorizado para desempefiar funciones de gestor externo de ningun otro FIA.

Por otro lado, se detalla, de manera exhaustiva, una serie de requisitos operativos para el
adecuado desarrollo de su actividad, asi como la designacién de un unico depositario
para cada FIA, distinto de los GFIA.

Otros aspectos resefiables de la Directiva son las obligaciones de los GFIA que gestionan
tipos especificos de FIA. En concreto, para los FIA apalancados se les imponen requisitos
especiales de informacién en relacién con el nivel general de apalancamiento utilizado.
Por otro lado, se establece una serie de obligaciones de los GFIA gestionadores de FIA
que adquieran el control de sociedades no cotizadas y de emisores.

Finalmente, se recogen las condiciones para el ejercicio de la actividad transfronteriza de
los GFIA, y el régimen de sanciones aplicables en caso de infracciones por incumplimiento
de lo dispuesto en la Directiva, que deberan ser efectivas, proporcionadas y disuasorias.

La Directiva entrd en vigor el 21 de julio de 2011 y sera aplicable a partir del 22 de julio de
2013, fecha limite para que los Estados miembros la incorporen en sus ordenamientos

juridicos.
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ENTIDADES DE DINERO ELECTRONICO: MODIFICACION DE LA NORMATIVA.—Se pu-
blicé la Ley 21/2011, de 26 de julio (BOE del 27), de dinero electronico, que establece un
nuevo marco regulador de las entidades de dinero electronico (EDE) y de la emision de
dinero electronico, como consecuencia de la transposicion parcial de la Directiva
2009/110/CE, de 16 de septiembre, sobre el acceso a la actividad de las EDE y su ejerci-
cio, asi como sobre la supervision prudencial de dichas entidades, por la que se modifican
las directivas 2005/60/CE, de 26 de octubre, y 2006/48/CE, de 14 de junio, y se deroga la
Directiva 2000/46/CE, de 18 de septiembre, y de la experiencia acumulada de estos afios.

Las novedades mas resefiables son: 1) se matiza la definicién de dinero electrénico; 2) se
aborda el régimen de emisién y reembolso de dinero electrénico; 3) se introduce la reserva
de actividad para emitir dinero electrénico en favor de una serie de entidades que se enu-
meran en la norma; 4) se establece un régimen juridico mas apropiado en relacion con los
riesgos que su actividad puede generar potencialmente, siendo la novedad mas sustan-
cial la pérdida de la condicién de la categoria de entidad de crédito, dado que no pueden
aceptar depdsitos del publico ni otorgar créditos con los fondos recibidos del publico;
5) se reduce el capital inicial minimo a 350.000 euros, desde el millén de euros anterior; 6) se
eliminan las limitaciones a las inversiones vigentes de la normativa anterior, si bien persis-
te la necesidad de salvaguardar de manera adecuada los fondos recibidos a cambio del
dinero electrénico emitido, y 6) se establece la posibilidad de que las EDE realicen otras
actividades econdémicas, ademas de la emisién de dinero electronico, que antes era su
Unica actividad.

Finalmente, se regula la actividad transfronteriza de las EDE y se otorgan al Banco de
Espafa las funciones de supervision de las EDE: control e inspeccién, colaboraciéon con
autoridades comunitarias, ejercicio de competencias sobre el régimen de participaciones
significativas de estas entidades, etc.

La Ley entré en vigor el 28 de julio de 2011.

SISTEMA DE ANOTACIONES EN CUENTA PARA LA DEUDA DEL ESTADO: NUEVOS TI-
TULARES DE CUENTA.—Se publicé la Orden EHA/2288/2011, de 2 de agosto (BOE del
18), por la que se modifica la Orden de 19 de mayo de 1987, que desarrolla el Real Decre-
to 505/1987, de 3 de abril, por el que se dispone la creacidon de un sistema de anotaciones
en cuenta para la deuda del Estado.

El motivo de dicha modificacién es prever el otorgamiento de la condicién de titular de
cuentas en la Central de Anotaciones de Deuda del Estado a los organismos publicos de la
Administracion General del Estado que no tenian esa condicién. De este modo, los orga-
nismos que tengan o deseen adquirir deuda del Estado pueden llevar a cabo las operacio-
nes en el mercado de deuda publica sin tener que actuar a través de un intermediario o
entidad financiera. La participacion en dicho mercado se desarrollara con sujecion a las
normas de funcionamiento de dicho mercado y a las establecidas para la liquidacién de
efectivo en TARGET2-Banco de Espania.

La norma entrd en vigor el 19 de agosto de 2011.

APOYO A LOS DEUDORES HIPOTECARIOS, CONTROL DEL GASTO PUBLICO, CANCE-
LACION DE DEUDAS CONTRAIDAS POR LAS ENTIDADES LOCALES Y OTRAS MEDI-
DAS.—Se publicé el Real Decreto Ley 8/2011, de 1 de julio (BOE del 7), de medidas de
apoyo a los deudores hipotecarios, de control del gasto publico y cancelacion de deudas
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con empresas y autbnomos contraidas por las Entidades Locales, de fomento de la acti-
vidad empresarial e impulso de la rehabilitacion y de simplificacién administrativa.

En relacidn con los deudores hipotecarios, se resefian las siguientes novedades: 1) se incre-
menta el umbral de inembargabilidad cuando el precio obtenido por la venta de la vivienda
habitual hipotecada en un procedimiento de ejecucion hipotecaria sea insuficiente para
cubrir el crédito garantizado; 2) se eleva del 50 % al 60 % del valor de tasacion del inmue-
ble el importe por el que el acreedor puede pedir la adjudicacion del mismo si en el acto
de la subasta no hubiera ningun postor, independientemente de la cuantia de la deuda
total; 3) se reduce del 30 % al 20 % el depdsito exigido a los postores para participar en
una subasta, a fin de facilitar la presencia de los mismos y la mejor adjudicacion de los
bienes hipotecados.

Mas adelante se publicé la Ley 37/2011, de 10 de octubre (BOE del 11), de medidas de
agilizacion procesal. Estas son de distinto signo: unas estan encaminadas a garantizar
derechos fundamentales de los ciudadanos, como ocurre en el caso del orden penal;
otras, a optimizar la gestién procesal, suprimiendo tramites innecesarios o sustituyéndolos
por otros mas breves, y otras, orientadas a limitar el uso abusivo de instancias judiciales.

Las novedades mas resefiables son: 1) la reduccion del 60 % al 50 % del valor de tasa-
cion del inmueble del importe minimo por el que el acreedor puede pedir la adjudicacion
del inmueble si en el acto de la subasta no hubiera ningun postor, o por la cantidad que
se le deba por todos los conceptos, siempre que sea diferente de la vivienda habitual del
deudor; 2) la extension del sistema del juicio monitorio a los juicios de desahucio por
falta de pago, asi como la supresién del limite cuantitativo (antes el limite estaba estable-
cido en 250.000 euros), equiparandolo de este modo al proceso monitorio europeo, con
el fin de evitar limitaciones de acceso a este procedimiento, y 3) la exclusién del recurso
de apelacion en los juicios verbales por razén de la cuantia, cuando esta no supere los
3.000 euros.

El Real Decreto Ley entré en vigor el 7 de julio de 2011, y la Ley, el 31 de octubre de ese afio.

BANCO CENTRAL EUROPEO: MODIFICACION DE LA NORMATIVA SOBRE CONTABILIDAD
Y ESTADISTICAS MONETARIAS. —Se publicaron el Reglamento BCE/2011/12, del Ban-
co Central Europeo, de 25 de agosto (DOUE de 3 de septiembre), que modifica el Regla-
mento BCE/2008/32, del Banco Central Europeo, de 19 de diciembre, relativo al balance
del sector de las instituciones financieras monetarias (IFM), y la Orientacion BCE/2011/13,
del Banco Central Europeo, de 25 de agosto (DOUE del 3 de septiembre), que modifica la
Orientacion BCE/2007/9, del Banco Central Europeo, de 1 de agosto, sobre las estadisti-
cas monetarias y de instituciones y mercados financieros.

El Reglamento introduce dos novedades: por un lado, enumera las nuevas condiciones o
criterios de determinacién que los fondos del mercado monetario (FMM) deberan cumplir
en su totalidad, algunos de los cuales ya se recogian en el Reglamento BCE/2008/32, vy,
por otro, excluye del grupo de IFM a las EDE, al dejar de tener la condicion de entidades
de crédito, pasando a clasificarse en la categoria de «otras IFM». Ello obliga a revisar de-
terminadas disposiciones del Reglamento BCE/2008/32. Entre ellas, se suprime la exen-
cion de las obligaciones de informacién estadistica de las EDE, que se concedia a las IFM
de tamafo reducido, al dejar de pertenecer a esta categoria.

El Reglamento y la Orientacidon entraron en vigor el 23 de septiembre de 2011.
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BANCO CENTRAL EUROPEOQ: MODIFICACION DE LA NORMATIVA SOBRE LOS INSTRU-
MENTOS Y PROCEDIMIENTOS DE LA POLITICA MONETARIA DEL EUROSISTEMA. —Se
publico la Orientacion BCE/2011/14, de 20 de septiembre (DOUE del 14 de diciembre),
que, ademas de introducir ciertos cambios en la Orientacién BCE/2000/7, de 31 de agos-
to, sobre los instrumentos y procedimientos de la politica monetaria del Eurosistema, los
unifica en un solo texto, procediendo a la derogacion de esta ultima. También se publicé
la Resolucion de 18 de octubre de 2011 (BOE del 27 de diciembre), de la Comisién Ejecu-
tiva del Banco de Espafna, que modifica la de 11 de diciembre de 1998, por la que se
aprueban las clausulas generales aplicables a las operaciones de politica monetaria, para
adoptar las novedades de la Orientacion antes citada.

Las novedades mas relevantes son: 1) se precisa que todas las medidas discrecionales
que el Banco de Espafa adopte sobre el nivel de solvencia de los emisores, de los deu-
dores, de los garantes o de las entidades de contrapartida, en orden a garantizar una
gestion prudente del riesgo, se aplicaran y se calibraran de acuerdo con los principios de
proporcionalidad y no discriminacion, y 2) se exigen los principios de proporcionalidad y
no discriminacién a la hora de que el Banco de Espafa excluya, limite o suspenda a la
entidad de contrapartida del acceso a las operaciones de politica monetaria (operaciones
de mercado abierto y facilidades permanentes), tanto sean por razones de prudencia
como por un supuesto de incumplimiento.

La Orientacion y la Resolucion son aplicables desde el 1 de enero de 2012.

TARGET2: ACTUALIZACION DE SU NORMATIVA. —Se publicaron la Orientacién BCE/2011/15,
de 15 de octubre (DOUE del 26), que modifica la Orientacion BCE/2007/2, de 26 de abril,
sobre el sistema automatizado transeuropeo de transferencia urgente para la liquidacién
bruta en tiempo real (TARGET2), y la Resolucion de 15 de noviembre de 2011, de la Comi-
sion Ejecutiva del Banco de Espaiia, que modifica la de 20 de julio de 2007, por la que se
aprueban las clausulas generales relativas a las condiciones uniformes de participacion en
TARGET2-BE, con el fin de adaptarla a la Orientacion antes citada.

El objetivo fundamental de la norma es el de incluir «motivos de prudencia» entre los cri-
terios por los cuales un banco central nacional (BCN) rechazara las solicitudes de partici-
pacion en TARGET2, asi como entre los motivos para suspender o terminar la participa-
ciéon en TARGET2, sin necesidad de preaviso. También se afiaden «motivos de prudencia»
entre las causas de suspension, limitacion o terminacion del acceso al crédito intradia a
un participante, en cuyo caso el BCN lo notificara inmediatamente al BCE y a los otros
BCN. Finalmente, se afiaden nuevas obligaciones a los participantes en relacién con me-
didas administrativas o restrictivas y a otras cuestiones afines.

La Orientacioén y la Resolucién se aplicaron a partir del 21 de noviembre de 2011.

UNIFICACION DE LOS FONDOS DE GARANTIA DE DEPOSITOS DE LAS ENTIDADES DE
CREDITO.—Se publico el Real Decreto Ley 16/2011, de 14 de octubre (BOE del 15), mo-
dificado por el Real Decreto Ley 19/2011, de 2 de diciembre (BOE del 3), por el que se crea
el Fondo de Garantia de Depésitos de Entidades de Crédito, que sustituye a los tres fon-
dos existentes. Tiene un doble objetivo: por un lado, la unificacién de los fondos en un
unico Fondo de Garantia de Depdsitos de Entidades de Crédito, que mantiene las funcio-
nes y rasgos caracteristicos de los que sustituye; en especial, la relativa a su doble natura-
leza funcional: la garantia de los depdsitos y la posibilidad de realizar actuaciones dirigi-
das a reforzar la solvencia y el funcionamiento de las entidades. Por otro, el fortalecimiento
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de la segunda funcién indicada del sistema, ampliando las situaciones en las que el Fondo
podra ejecutar sus actuaciones.

En cuanto al primer objetivo, se regulan la creacién y la subrogacion del nuevo Fondo en
todos los derechos y obligaciones de los anteriores, asi como su régimen juridico, su pa-
trimonio y sus organos de gobierno. En relacion con su patrimonio, se incrementan las
aportaciones anuales de las entidades de crédito adheridas a él, que suben del 2 %, al
3 %o de los depdsitos a los que se extiende su garantia, en funcion de la tipologia de las
entidades de crédito. El régimen de aportaciones tendra un caracter transitorio hasta el
establecimiento de un sistema basado en el perfil del riesgo de cada entidad en el conjun-
to de la UE.

Respecto al segundo objetivo, se aumentan la capacidad y la flexibilidad de actuacion
del Fondo en materia de reforzamiento de capital de las entidades. Asi, al supuesto
antes previsto como base para la adopcion por parte del Fondo de medidas preventi-
vas y de saneamiento, se afade la capacidad de ejecutar similares medidas en caso de
que se proceda a la reestructuracion de una entidad de crédito o que se adopten me-
didas de apoyo financiero para el reforzamiento de sus recursos propios, todo ello en
el marco del plan de actuacion aprobado por el Banco de Espafa.

Por ultimo, se mantiene la vigencia del Real Decreto 2606/1996, de 20 de diciembre, sobre
Fondos de Garantia de Depdsitos de Entidades de Crédito, en lo que no se oponga a lo
previsto en el Real Decreto Ley, hasta que el Gobierno apruebe la correspondiente norma
de desarrollo del mismo.

El Real Decreto Ley 16/2011 entr6 en vigor el 15 de octubre de 2011, y el Real Decreto Ley
19/2011 lo hizo el 3 de diciembre de ese afio.

TRANSPARENCIA Y PROTECCION DEL CLIENTE DE SERVICIOS BANCARIOS: ACTUA-
LIZACION DE LA NORMATIVA.—Se publicé la Orden EHA/2899/2011, de 28 de octubre
(BOE del 29), de transparencia y proteccion del cliente de servicios bancarios, que deroga
la Orden de 12 de diciembre de 1989, sobre tipos de interés y comisiones, normas de
actuacion, informacion a clientes y publicidad de las entidades de crédito; la de 5 de mayo
de 1994, sobre transparencia de las condiciones financieras de los préstamos hipoteca-
rios, y la Orden PRE/1019/2003, de 24 de abiril, sobre transparencia de los precios de los
servicios bancarios prestados mediante cajeros automaticos. Asimismo, modifica parcial-
mente la Orden EHA/1608/2010, de 14 de junio, sobre transparencia de las condiciones y
requisitos de informacion aplicables a los servicios de pago.

Las novedades mas importantes son: 1) la publicaciéon por parte de las entidades de
crédito de las comisiones y de los tipos de interés que habitualmente perciben por los
servicios que prestan con mayor frecuencia, asi como los gastos repercutidos en dichos servi-
cios, con la novedad adicional de que se presentaran en un formato unificado que esta-
blecera el Banco de Espafia; 2) la actualizacién de la definicién y del célculo de la tasa
anual equivalente (TAE), que iguala, sobre una base anual, el valor actual de todos los
compromisos (disposiciones de crédito, reembolsos y gastos) existentes o futuros, asu-
midos por la entidad y por el cliente; 3) la obligacion de las entidades de crédito de fa-
cilitar al cliente, de forma gratuita, determinada informacién precontractual para poder
adoptar una decision informada sobre un servicio bancario y comparar ofertas similares,
y 4) la obligacion de las entidades de crédito de facilitar gratuitamente al cliente, al me-
nos con frecuencia mensual, el extracto de todos los movimientos producidos en su
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cuenta corriente, si los hubiera, con informacion relativa a la fecha, el concepto y el
importe de la operacién.

En relacién con los créditos y préstamos hipotecarios, se desarrolla una nueva normativa
de transparencia en linea con la vigente Ley 16/2011, de 24 de junio, de contratos de
crédito al consumo. Las novedades mas relevantes son: 1) la «Guia de Acceso al Présta-
mo Hipotecario», que elaborara el Banco de Espania; 2) la «Ficha de Informacion Precon-
tractual» (FIPRE), que las entidades de crédito deberan proporcionar, de forma gratuita, a
los clientes que soliciten informacién sobre los créditos y préstamos hipotecarios que
ofertan, y 3) la «Ficha de Informacién Personalizada» (FIPER), que facilitaran al cliente,
igualmente de forma gratuita, una vez que haya entregado a la entidad la informacion
contenida en la FIPRE tras haber obtenido de él la informacion que se precise sobre sus
necesidades de financiacidn, su situacion financiera y sus preferencias.

Finalmente, se regula el régimen de transparencia de la hipoteca inversa, y se regulan los
tipos de interés oficiales, conforme a la habilitacion incluida en la Ley 26/1988, de 29 de
julio, sobre disciplina e intervencién de las entidades de crédito.

La Orden entrd en vigor, con ciertas salvedades, el 29 de abril de 2012.

REGIMEN SOBRE LAS TRANSACCIONES CON EL EXTERIOR: ACTUALIZACION DE SU
NORMATIVA. —Se publicaron el Real Decreto 1360/2011, de 7 de octubre (BOE del 8), que
modifica el Real Decreto 1816/1991, de 20 de diciembre, sobre transacciones econémi-
cas con el exterior, y la Orden EHA/2670/2011, de 7 de octubre (BOE del 8), que modifica
la Orden de 27 de diciembre de 1991. Su objetivo es alinear la regulacién espafnola en esta
materia a la vigente en la practica totalidad de los Estados miembros, asi como anticipar-
se a la proxima reforma del Reglamento 924/2009, del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 16 de septiembre de 2009, relativo a los pagos transfronterizos en la Comunidad.

Aparte de ciertas mejoras en los aspectos referidos a la acreditacién de la condicién de
residente y no residente, el contenido principal de la reciente regulacion es modificar el
sistema de declaracién a efectos estadisticos de las transacciones econémicas con
el exterior.

El sistema anterior establecia que las entidades debian identificar las operaciones que
suponen un cobro o un pago exterior, exigiendo a los clientes datos para completar la
informacion de las operaciones en que intervenian, asi como remitir tal informacion al
Banco de Espafia. Con la nueva normativa se elimina la obligacion de remitir aquella infor-
macion de la que no dispongan de forma inmediata y automatizable. Por otro lado, se in-
corpora la obligacion, para quienes realicen transacciones con el exterior, de suministrar
la informacién que el Banco de Espafia pueda requerirles. De esta manera, la informacién
con fines estadisticos de estas operaciones se obtendra a través de dos vias: la informa-
cién automatica suministrada por las entidades registradas, y la obtenida a partir de los
datos que el Banco de Espana requiera de los que realicen actos, negocios, transacciones
y operaciones con el exterior.

Por ultimo, se mantiene, de forma transitoria, el sistema de declaraciéon actual hasta el
31 de diciembre de 2013, sin perjuicio del cumplimiento de las nuevas obligaciones de
informacion.

El Real Decreto y la Orden entraron en vigor el 1 de junio de 2012.
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MERCADO DE VALORES: MODIFICACION DE SU NORMATIVA.—Se publicé la Ley
32/2011, de 4 de octubre (BOE del 5), que modifica la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores, que, entre otros aspectos, tiene por objeto la reforma del sistema de
compensacion, liquidacion y registro de valores.

Las novedades mas relevantes son: 1) se introduce la obligacion de que Iberclear cuente,
al menos, con un comité de auditoria, un comité de riesgos y un comité de nombramientos
y remuneraciones; 2) se desarrolla un nuevo régimen regulatorio para las entidades de
contrapartida central (ECC), de forma que, ademas de los requisitos establecidos para su
autorizacion, se introducen otros nuevos, como la exigencia de un reglamento interno vy,
al igual que lberclear, contar con un comité de auditoria, un comité de riesgos y un comité
de nombramientos y remuneraciones; 3) se establece la obligacion de que intervenga una
ECC para las operaciones de renta variable negociadas de forma multilateral tanto en un
mercado secundario oficial como en un sistema multilateral de negociacion, y 4) se elimi-
nan los mecanismos actuales de aseguramiento en la entrega en los sistemas de registro,
compensacion y liquidacién de valores, y el actual sistema de control basado en las refe-
rencias de registro para la renta variable. En contrapartida, se introduce la unificaciéon de
los sistemas de registro por medio de saldos de la renta variable, la renta fija y la deuda
publica representada mediante anotaciones en cuenta, cuyo contenido se desarrollara
reglamentariamente.

La Ley entrd en vigor el 6 de octubre de 2011.

INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA: MODIFICACION DE SU NORMATIVA.—Se
publico la Ley 31/2011, de 4 de octubre (BOE del 5), que modifica la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, de instituciones de inversion colectiva (IIC) para adaptarla a la reciente norma-
tiva comunitaria.

Se resaltan las siguientes novedades: 1) se introducen ciertas mejoras técnicas y diversas
precisiones en cuanto a los requisitos de acceso y ejercicio de la actividad de las lIC; 2) se
establece el pasaporte comunitario para la gestién transfronteriza de los fondos de inver-
sion, como prevé la Directiva 2009/65/CE; 3) se simplifica el régimen de comercializacién
transfronteriza dentro del ambito de la UE; 4) se sustituye el folleto simplificado por un
nuevo documento informativo, denominado «el documento con los datos fundamentales
para el inversor»; 5) se fortalecen los mecanismos de cooperacién, consulta, intercambio
de informacion y secreto profesional entre las autoridades supervisoras competentes, de modo
similar a lo establecido para las entidades de crédito; 6) se otorga la posibilidad de que las
IIC puedan ceder en garantia parte de los activos incluidos en su patrimonio, mejorando
asi sus posibilidades de financiacioén, especialmente mediante acuerdos marco de com-
pensacion contractual, y 7) se permite a las SGIIC la posibilidad de comercializar acciones
o participaciones de IIC, bien a través de agentes o apoderados, bien mediante entidades
autorizadas para la prestacion de servicios de inversion o a través de otras SGIIC.

La Ley entré en vigor el 6 de octubre de 2011.

REFORMA DE LA LEY CONCURSAL.—Se publico la Ley 38/2011, de 10 de octubre (BOE
del 11), de reforma de la Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal, que introduce una serie de
modificaciones con el fin de corregir errores de enfoque detectados en la practica, y de ac-
tualizar la normativa a la vista de la experiencia y de la aplicacién de la misma. Las nove-
dades mas importantes son: 1) la apertura de vias alternativas que buscan el equilibrio
entre la viabilidad de la empresa y la necesaria garantia judicial, el impulso de los medios
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electrénicos, asi como la simplificacidn y la agilizacién procesal; 2) la profundizacioén en
las alternativas al concurso, denominados «institutos preconcursales», ofreciendo a los con-
cursados una solucion mas agil y econdmica a sus crisis, a través de acuerdos de refi-
nanciacion con los acreedores, siempre que respondan a un plan de viabilidad que
permita la continuidad de la actividad profesional o empresarial en el corto y medio
plazo, y con anterioridad a la declaracion del concurso, y 3) la incorporacion a nuestro
ordenamiento juridico del llamado «privilegio del dinero nuevo», que se concreta en
considerar como créditos contra la masa el 50 % de los créditos que supongan nuevos
ingresos al concursado y que hayan sido concedidos en el marco de un acuerdo de
refinanciacion con los acreedores, siendo los primeros en atenderse en caso de posterior
liquidacién de la entidad.

La Ley entré en vigor el 1 de enero de 2012.

ENTIDADES DE CREDITO: MODIFICACION DE LA NORMATIVA DE DETERMINACION Y
CONTROL DE LOS RECURSOS PROPIOS MINIMOS.—Se publicé la CBE 4/2011, de 30
de noviembre (BOE del 9 de diciembre), por la que se modifica la CBE 3/2008, de 22 de
mayo, sobre determinacion y control de los recursos propios minimos. La Circular termina
la transposicion de la normativa comunitaria vigente en materia de recursos propios. Ade-
mas, se avanza en la adaptacion de nuestra regulacion prudencial a los nuevos criterios
establecidos por el Comité de Supervision Bancaria de Basilea, en lo que se ha venido
llamando «Basilea Il».

Entre las novedades mas relevantes, cabe resefar las siguientes: 1) se precisa que las
entidades de crédito no podran crear en el momento de la emisidén de acciones expecta-
tiva alguna de que el capital social sera objeto de recompra, rescate o amortizacion; 2) se
desarrolla el nuevo régimen juridico de las participaciones preferentes, conforme a las
novedades introducidas por el Real Decreto 771/2011; 3) se precisan las condiciones de
las financiaciones subordinadas recibidas por la entidad de crédito como elemento inte-
grante de los recursos propios; 4) se incluyen los instrumentos de deuda obligatoriamente
convertibles, y los emitidos de acuerdo con lo previsto en la disposicidn transitoria tercera
del Real Decreto Ley 2/2011, de 18 de febrero, sobre reforzamiento del sistema financiero,
dentro de la composicion de los recursos propios, siempre que cumplan ciertos requisi-
tos, y 5) se introducen ciertas precisiones en las ponderaciones de riesgo de los bonos
garantizados, que, en general, continuaran recibiendo una ponderacién de riesgo en fun-
cidn de la que se asigne a los activos o exposiciones de riesgo que sirven de garantia a
dichos bonos.

En relacion con la titulizacion, se introducen dos novedades: 1) la figura de la retituliza-
cién, que es la titulizacion en la que el riesgo asociado a un conjunto de exposiciones
subyacentes esta dividido en tramos y, al menos, una de las exposiciones subyacentes es
una posicion en una titulizacion, y 2) los requerimiento adicionales de recursos propios por
razén de negligencia u omision de la diligencia debida de la entidad de crédito que se
haya expuesto al riesgo de una posicién de titulizacién. En este caso, la entidad aplicara,
mientras concurra tal circunstancia, una ponderacion de riesgo adicional proporcionada,
no inferior al 250 % de la ponderacién de riesgo, y aumentara progresivamente, con un
limite maximo del 1.250 % con cada incumplimiento subsiguiente apreciado por el Banco
de Espana.

Otra de las novedades es el cambio sustancial en la politica de gestion del riesgo de liqui-
dez. En este sentido, las entidades deberan ajustar sus estrategias y politicas internas en
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relacién con dicho riesgo, asi como elaborar planes de emergencia efectivos, atendiendo
un conjunto adecuado de horizontes temporales, incluido el intradia, con objeto de garan-
tizar que las entidades de crédito mantengan un nivel apropiado de liquidez. Asimismo,
adoptaran herramientas de reduccion del riesgo de liquidez, en particular un sistema de
limites y colchones de liquidez que permitan afrontar diversos escenarios de tension, y
una estructura de financiacion y un acceso a fuentes de financiacion adecuadamente di-
versificadas. Estas medidas se someteran a revision periddicamente.

Finalmente, se desarrollan las nuevas politicas y practicas de remuneracion incorporadas
en la normativa mediante el Real Decreto 771/2011 y se introducen otras para concluir la
transposicion de la Directiva 2010/76/UE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de
noviembre.

Salvo puntuales excepciones, la Circular entré en vigor el 31 de diciembre de 2011.

ENTIDADES DE CREDITO: MODIFICACION DE LAS NORMAS DE INFORMACION FINAN-
CIERA PUBLICA Y RESERVADA.—Se publicé la CBE 5/2011, de 30 de noviembre (BOE
del 9 de diciembre), que modifica la CBE 4/2004, de 22 de diciembre, sobre normas de
informacion financiera publica y reservada, y modelos de estados financieros.

A partir de la entrada en vigor de esta norma, las entidades de crédito publicaran anual-
mente, tanto a nivel individual como consolidado, informacién cualitativa y cuantitativa
sobre el mercado hipotecario, las financiaciones a la construccién, a la promocién inmo-
biliaria y a la adquisicion de viviendas, asi como la relativa a los activos recibidos en pago
de deudas correspondiente a negocios en Espafa con los datos referidos a cada 30 de
junio. Esta informacién se hara publica por el mismo canal que se utilice para cumplir con
las obligaciones de informacién al mercado en materia de solvencia o en su pagina en
Internet.

Por su parte, en la memoria de las cuentas anuales las entidades informaran sobre las
politicas y estrategias que hayan establecido para hacer frente a las financiaciones de
recuperacion problematica destinadas a financiar proyectos inmobiliarios, incluyendo el
desarrollo urbanistico y edificacion posterior.

La informacion contendra todos aquellos aspectos relevantes acerca de la situacién y
perspectivas de recuperacion de la liquidez de esta clase de activos financieros, incluidas,
en su caso, las de las garantias reales tomadas para su cobertura. Asimismo, las entida-
des de crédito informaran sobre las politicas y estrategias que hayan establecido para
hacer frente a los activos inmobiliarios adjudicados o recibidos en pago de deudas. La
informacion incluira todos los aspectos relevantes acerca de la estrategia seguida para la
recuperacion de la liquidez de esta clase de activos, a fin de facilitar una mejor compren-
sion de los riesgos e incertidumbres que rodean esta clase de activos.

La Circular entré en vigor el 10 de diciembre de 2011, y lo referente a las cuentas anuales
se aplicd, por primera vez, en las cuentas anuales correspondientes al 31 de diciembre de
2011, salvo lo establecido para los nuevos estados reservados, que, excepcionalmente,
se podian enviar al Banco de Espaia antes del 31 de marzo de 2012.

CREADORES DE MERCADO DE LA DEUDA DEL ESTADO: MODIFICACION DE LA NOR-
MATIVA.—Se publicé la Resolucion de 29 de noviembre de 2011 (BOE del 1 de diciembre),

de la Direccién General del Tesoro y Politica Financiera, por la que se modifica la de 18 de
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noviembre de 2008, que establece las condiciones de actuacion de los creadores de mer-
cado de deuda publica del Reino de Espana.

Las novedades mas resefiables son: 1) la introduccién de una mayor flexibilidad a la hora
de calcular la participacién de los creadores de mercado en la segunda vuelta de las su-
bastas de bonos y obligaciones del Estado, y 2) la modificacion de la obligacion de tiempo
de permanencia de las cotizaciones en las pantallas de los mercados regulados o siste-
mas multilaterales de negociacion para responder a las practicas habituales del mercado
internacional y, por tanto, homogeneizar las condiciones de cotizacion del mercado de
bonos y obligaciones.

La Resolucion entré en vigor el 1 de diciembre de 2011.

INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA: MODIFICACION DE LAS NORMAS CON-
TABLES, CUENTAS ANUALES Y ESTADOS DE INFORMACION RESERVADA. —Se publi-
co la Circular 4/2011, de 16 de noviembre, de la CNMV (BOE del 6 de diciembre), por la
que se modifica parcialmente la Circular 4/2008, de 11 de septiembre, de la CNMV, sobre
el contenido de los informes trimestrales, semestral y anual de las IIC y del estado de
posicién.

Con motivo de la sustitucion del folleto simplificado por los datos fundamentales para el
inversor (DFI), se adapta cierta informacién que actualmente figura en la informacion pu-
blica periédica para que se encuentre en linea con lo previsto en los DFI. En concreto,
dicha informacion se refiere a la ratio de gastos (conocida hasta ahora como TER o Total
Expense Ratio), expresados en porcentaje sobre su patrimonio medio, a la que se da una
nueva definicion, y la comisidon de gestion sobre resultados, la cual debera ser informada
de manera independiente.

Por otro lado, se incluye la obligacién de que las gestoras informen de la existencia de
costes derivados del servicio de andlisis, de las circunstancias y de otra informacion rele-
vante, que hayan motivado, en su caso, la creacién de una IIC o compartimento de pro-
posito especial, asi como, en caso de disolucion y liquidacion de los Fll, de los aspectos
mas relevantes de este proceso.

En cuanto a la operativa con instrumentos derivados, se establece la obligacién de las IIC
de detallarla en la informacion publica periddica. Adicionalmente, deberan especificar el
método elegido para la medicion de la exposicion total al riesgo de mercado (compromi-
so, VaR absoluto o VaR relativo), asi como de los niveles de VaR maximo, minimo, medio
y del apalancamiento existente al final del periodo de referencia.

La Circular entrd en vigor el 31 de diciembre de 2011.

CONTRATOS DE CREDITO AL CONSUMO: ACTUALIZACION DE LA NORMATIVA COMU-
NITARIA.—Se publicé la Directiva 2011/90/UE, de la Comision, de 14 de noviembre (DOUE
del 15), que modifica la parte Il del anexo | de la Directiva 2008/48/CE, del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 23 de abril, relativa a los contratos de crédito al consumo.

La nueva Directiva establece supuestos adicionales para calcular la TAE, dado que los
supuestos establecidos en la Directiva 2008/48/CE son insuficientes, y ya no se ajustan en
determinadas circunstancias a la situacion comercial del mercado. En concreto, se intro-
ducen nuevos supuestos en los créditos de duracion indefinida. En estos casos, a efectos
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de calculo de la TAE, se presumira que: 1) el crédito se concede por un periodo de un afio
desde la fecha de la disposicién de fondos inicial; 2) el consumidor devuelve el crédito en
doce plazos mensuales iguales, y 3) el pago final realizado por el consumidor liquida el
saldo de capital, intereses y otros gastos. Finalmente, se regulan nuevos supuestos para
los créditos con duracién determinada.

Los Estados miembros adaptaran sus ordenamientos juridicos al contenido de la nueva
Directiva antes del 31 de diciembre de 2012, y las disposiciones mediante las que lo ha-
gan se aplicaran a partir del 1 de enero de 2013.

BANCO CENTRAL EUROPEQ: MODIFICACION DEL COEFICIENTE DE RESERVAS MiNI-
MAS. —Se publicé el Reglamento 1358/2011, del BCE (BCE/2011/26), de 14 de diciembre
(DOUE del 21), por el que se modifica el Reglamento 1745/2003 (BCE/2003/9), de 12 de
septiembre, relativo a la aplicacion de las reservas minimas. Se mantiene un coeficiente
de reserva del 0 % para los siguientes pasivos: 1) depdsitos a plazo a mas de dos afos;
2) depdsitos disponibles con preaviso de mas de dos afios; 3) cesiones temporales, y 4) va-
lores distintos de acciones a mas de dos afios. Asimismo, se reduce del 2% al 1% el
coeficiente de reserva para todos los demas pasivos incluidos en la base de reservas, con
el fin de mejorar la provisién de liquidez a las entidades de contrapartida en las operacio-
nes de politica monetaria del Eurosistema.

El Reglamento entrd en vigor el 24 de diciembre de 2011 y empezé a aplicarse a partir del
periodo de mantenimiento que comenzé el 18 de enero de 2012.

EMPRESAS DE SERVICIOS DE INVERSION: MODIFICACION DE LA NORMATIVA DE
SOLVENCIA'Y DE LAS NORMAS CONTABLES. —Se publicé la Circular 5/2011, de 12 de
diciembre, de la CNMYV (BOE del 15), que modifica la Circular 12/2008, de 30 de diciem-
bre, sobre solvencia de las ESI y sus grupos consolidables, y la Circular 7/2008, de 26
de noviembre, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacién re-
servada de las ESI, sociedades gestoras de IIC y sociedades gestoras de entidades de
capital-riesgo.

Las novedades mas resefables son: 1) se modifica la naturaleza relativa a las financiacio-
nes subordinadas recibidas por las ESI y las financiaciones subordinadas de duracion in-
determinada, que deberan cumplir condiciones similares a las exigidas a las entidades de
crédito, e introduce instrumentos distintos a los anteriores que deben cumplir una serie
de requisitos para poder ser computables como recursos propios; 2) se introducen las
exigencias establecidas en la Circular para la cobertura del riesgo de tipo de cambio, del
riesgo de liquidacion y del riesgo sobre materias primas, y 3) se introducen ciertas modi-
ficaciones en los modelos internos para el calculo de las exposiciones dentro de la cartera
de negociacién, y se recogen las politicas de remuneracion en términos similares a los
comentados para las entidades de crédito.

Finalmente, se introduce una serie de modificaciones técnicas necesarias para una apli-
cacion mas eficiente de la Circular 7/2008, aclarando y precisando algunos conceptos y
modificando otros para facilitar la aplicacidén de las normas contables. Entre otras, las re-
feridas al fondo de comercio, a las coberturas de inversiones netas en un negocio en el
extranjero, a la identificacion de activos no financieros deteriorados y a los activos no
corrientes mantenidos para la venta.

La Circular entro en vigor el 1 de enero de 2012.
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EMPRESAS DE SERVICIOS DE INVERSION: FOLLETO INFORMATIVO DE TARIFAS Y
CONTENIDO DE LOS CONTRATOS-TIPO.—Se publicé la Circular 7/2011, de 12 de di-
ciembre, de la CNMV (BOE del 24), sobre folleto informativo de tarifas y contenido de los
contratos-tipo. La Circular completa el nuevo marco regulatorio en el ambito de las rela-
ciones entre clientes minoristas y entidades prestadoras de servicios de inversion, resul-
tante de la Directiva 2004/39/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de abril de
2004, relativa a los mercados de instrumentos financieros (MIFID).

La novedad mas destacable es el desarrollo del régimen de transparencia con los clientes,
en ciertos aspectos, como los siguientes: 1) el establecimiento de la forma de elaboracion
y su remision electrénica de los folletos informativos de tarifas maximas aplicables a clien-
tes minoristas; 2) la concrecién de las bases de célculo y conceptos de algunas de las
operaciones mas habituales que se prestan a los clientes minoristas; 3) el desarrollo de los
contenidos obligatorios en el ambito de los contratos-tipo, una vez que no existe el control
previo de la CNMV respecto a su contenido, regulando expresamente aquellos aspectos
que la practica supervisora y las reclamaciones y consultas de clientes han puesto de
manifiesto que requerian de mayor transparencia y no eran adecuadamente comprendi-
dos por los inversores, y 4) en relacién con la publicidad, la puesta a disposicion de los
clientes o potenciales clientes tanto de los folletos informativos de tarifas como de los con-
tratos-tipo en todas sus oficinas de atencion a clientes, incluidos los agentes externos, y
en su pagina web, en sitio de facil acceso.

La Circular entrara en vigor el 24 de junio de 2012.

MODIFICACION DE LAS NORMAS CONTABLES DE LAS SOCIEDADES RECTORAS DE
LOS MERCADOS SECUNDARIOS OFICIALES, CON LA EXCLUSION DEL BANCO DE ES-
PANA, DE LAS ENTIDADES RECTORAS DE LOS SISTEMAS MULTILATERALES DE NE-
GOCIACION, DE LA SOCIEDAD DE SISTEMAS Y DE OTRAS ENTIDADES. —Se publicé la
Circular 6/2011, de 12 de diciembre, de la CNMV (BOE del 23), por la que se modifica
la Circular 9/2008, de 10 de diciembre, sobre normas contables, estados financieros de in-
formacion reservada y publica, y cuentas anuales de las sociedades rectoras de los mer-
cados secundarios oficiales, con la exclusién del Banco de Espafa, de las entidades
rectoras de los sistemas multilaterales de negociacion, de la Sociedad de Sistemas, de las
entidades de contrapartida central (ECC), de la Sociedad de Bolsas, de las sociedades
que tengan la titularidad de todas las acciones de organismos rectores de los mercados
secundarios oficiales y de sistemas multilaterales de negociacién, y de otros sistemas de
compensacion y liquidaciéon de los mercados que se creen al amparo de lo previsto en la
Ley del Mercado de Valores.

Se recogen, por primera vez, los modelos de estados financieros intermedios consolida-
dos publicos y de cuentas anuales consolidadas. Igualmente, se actualizan los modelos
de estados financieros consolidados reservados.

Se introducen diversas mejoras de caracter técnico en la estructura de los datos conteni-
dos en los modelos de estados financieros y de informacion complementaria, asi como en
los procedimientos, plazos y formalidades de remision y publicacion de la informacion.

Finalmente, se reestructuran los desgloses de la informacién reservada sobre ingresos,
siendo los cambios mas resefiables la adicidon de un nuevo segmento dedicado a la acti-
vidad de compensacion y contrapartida central en prevision de que se constituyan en
territorio espafiol ECC en un futuro proximo, asi como la reordenacién de los restantes
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segmentos de ingresos y la reagrupacion de algunos de ellos con segmentos afines den-
tro de una misma actividad operativa.

La Circular entré en vigor el 1 de enero de 2012.

MEDIDAS URGENTES EN MATERIA PRESUPUESTARIA, TRIBUTARIA Y FINANCIERA
PARA LA CORRECCION DEL DEFICIT PUBLICO.—Se publicé el Real Decreto Ley
20/2011, de 30 de diciembre (BOE del 31), de medidas urgentes en materia presupuesta-
ria, tributaria y financiera para la correccién del déficit publico. Desde el punto de vista de
la regulacién financiera, se destacan los siguientes apartados.

Respecto al ejercicio indirecto de la actividad financiera de las cajas de ahorros, contem-
plado en el Real Decreto Ley 11/2010, de 9 de julio, se preveia que las cajas de ahorros
podian desarrollar su objeto propio como entidad de crédito a través de una entidad ban-
caria a la que aportaron todo su negocio financiero. Ademas, se contemplaba el supuesto
de que, si la caja de ahorros redujera su participacion de modo que no alcanzara el 50 % de
los derechos de voto de la entidad de crédito, debia renunciar a la autorizacién para ac-
tuar como entidad de crédito y proceder a su transformacion en una fundacion. Esta
norma modifica dicho supuesto, de modo que la renuncia y posterior transformacién de-
beran realizarla cuando deje de ostentar el control, en los términos previstos en el articulo
42 del Codigo de Comercio.

En relacién con los sistemas institucionales de proteccion (SIP) formados por cajas de
ahorros, se precisa que la entidad central debera ser una sociedad anénima y habra de estar
controlada conjuntamente por todas ellas.

El Real Decreto Ley entro en vigor el 1 de enero de 2012.

SISTEMA EUROPEO DE BANCOS CENTRALES: MODIFICACION DEL REGIMEN JURIDI-
CO DE LA CONTABILIDAD Y DE LA INFORMACION FINANCIERA.—Se publicé la Orien-
tacion BCE/2011/27, de 21 de diciembre (DOUE del 24 de enero), que modifica la Orienta-
cién BCE/2010/20, de 11 de noviembre, sobre el régimen juridico de la contabilidad y de
la informacion financiera en el Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC).

Dada la diversidad de operaciones de politica monetaria, se introducen ciertas aclaraciones
en el anexo IV de la Orientacion BCE/2010/20, «Composicion y criterios de valoracion del
balance», en el sentido de que determinadas provisiones relativas a las operaciones de politi-
ca monetaria pueden variar y no constituyen necesariamente provisiones del Eurosistema.

La Orientacion entro en vigor el 31 de diciembre de 2011.

BANCO CENTRAL EUROPEO: NUEVAS EXIGENCIAS DE INFORMACION EN MATERIA DE
ESTADISTICAS EXTERIORES. —Se publicé la Orientacion BCE/2011/283, de 9 de diciembre
de 2011 (DOUE de 3 de marzo), sobre las exigencias de informacién estadistica del BCE en
materia de estadisticas exteriores, que sustituye a la Orientacién BCE/2004/15, de 16 de
julio. Se introducen nuevas modificaciones: 1) se mantienen las estadisticas anteriores y se
afade una nueva, la estadistica mensual de envios transfronterizos de billetes en euros;
2) se aumenta el desglose sectorial de la estadistica de balanza de pagos; 3) se mantienen los
mismos criterios que los descritos en la normativa anterior en cuanto a la calidad de la in-
formacion estadistica, aunque se permite utilizar estimaciones éptimas basadas en sélidos
métodos estadisticos para aquellos datos que tengan un tamano insignificante o desdefa-
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ble para la zona del euro, o para los datos que no puedan recopilarse a un coste razonable,
siempre que el valor analitico de las estadisticas no se vea perjudicado, y 4) se aumentan
los plazos de transmision de los datos que los BCN deben facilitar al BCE.

La Orientacién entr6 en vigor el 1 de marzo de 2012.

DEUDA DEL ESTADO: CONDICIONES DE EMISION DURANTE 2012 Y ENERO DE 2013.—
Se publicaron la Orden ECC/41/2012, de 16 de enero, por la que se dispone la creacién
de deuda del Estado durante el afio 2012 y enero de 2013 y se delegan determinadas
facultades en el Secretario General del Tesoro y Politica Financiera (BOE del 17), y las
resoluciones de 18 y de 23 de enero de 2012, de la Secretaria General del Tesoro y Po-
litica Financiera (BOE del 23 y del 27), por las que se disponen determinadas emisiones
de letras del Tesoro, bonos y obligaciones del Estado y se publica el calendario de subas-
tas para este ejercicio y el mes de enero siguiente. En general, se mantienen los instru-
mentos y las técnicas de emision vigentes. Por tanto, se continda emitiendo mediante
subastas ordinarias y especiales (ofertas competitivas y no competitivas), asi como me-
diante otros procedimientos.

En relacion con las letras del Tesoro, como en afos anteriores, se publica el calendario de
subastas que se van a realizar durante 2012 y enero de 2013, en el que se sefialan las
fechas de las subastas ordinarias y el plazo de las letras, fijando las emisiones y la convo-
catoria de las subastas de forma simultanea con la publicacion del calendario. No obstan-
te, por razones de demanda o de politica de emisiones, el Tesoro podria efectuar subastas
adicionales. Al igual que en 2011, se subastaran letras a tres, seis, doce y dieciocho me-
ses de forma regular y con periodicidad mensual, manteniéndose la agrupacion de las
emisiones en vencimientos mensuales para facilitar su liquidez.

Respecto a los bonos y obligaciones del Estado, también se publica el calendario de su-
bastas que se van a realizar durante 2012 y enero de 2013, en el que se sefialan las fechas
de las subastas ordinarias y el plazo, fijando las emisiones y la convocatoria de las subas-
tas de forma simultanea con la publicacién del calendario. Los criterios y procedimientos
de emision son, basicamente, los vigentes en 2011.

La Orden entrd en vigor el 17 de enero de 2012, y las resoluciones, el 19 y el 24 de enero
de ese afo, respectivamente.

BANCO DE ESPANA: CAMBIOS TEMPORALES EN LOS CRITERIOS DE ADMISIBILIDAD
DE LOS ACTIVOS DE GARANTIA EN LAS OPERACIONES DE POLITICA MONETARIA. —
Se publicé la Resolucion de 15 de febrero de 2012, de la Comision Ejecutiva del Banco de
Espana (BOE del 17), sobre cambios temporales en los criterios de admisibilidad de los
activos de garantia en las operaciones de politica monetaria del Banco de Espafa. En este
sentido, conforme a los acuerdos del Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo
(BCE) de 9 de febrero de 2012, el Banco de Espafia amplié temporalmente los criterios de
admisibilidad de activos de garantia establecidos en las «Clausulas generales aplicables
a las operaciones de politica monetaria», aprobadas por la Resolucién de la Comision
Ejecutiva del Banco de Espafa de 11 de diciembre de 1998.

De este modo, se admitiran como activos de garantia de las operaciones de politica mone-
taria los préstamos al corriente de pago a empresas no financieras y a organismos del
sector publico, que no sean hipotecarios, denominados en euros o en otras de las princi-
pales divisas, cuyo riesgo de crédito estimado, segun la valoracion realizada por el Banco
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de Espafa a partir de fuentes fiables, tenga una probabilidad de impago igual o inferior al
0,4 % en un horizonte temporal de un afio. En un momento posterior, podran también ser
admitidos los préstamos anteriores que cumplan ciertas condiciones adicionales.

La Resolucién entré en vigor el 17 de febrero de 2012.

SANEAMIENTO DEL SECTOR FINANCIERO.—Se publico el Real Decreto Ley 2/2012, de
3 de febrero (BOE del 4), de saneamiento del sector financiero. La norma pretende conse-
guir tres objetivos: 1) el saneamiento de los balances de las entidades de crédito, afecta-
dos negativamente por el deterioro de sus activos vinculados al sector inmobiliario; 2) la
creacion de incentivos que propicien un ajuste adecuado y eficiente del exceso de capa-
cidad, y 3) el fortalecimiento de la gobernanza de las entidades resultantes de los proce-
sos de integracion. De esta forma, se pretende restaurar la confianza en el sistema finan-
ciero espafol y facilitar una recuperacion del crédito. A continuacién se hace un resumen
sucinto de las normas mas relevantes del Real Decreto Ley.

Respecto a la actividad en Espafa de las entidades de crédito, se establecen nuevas
provisiones y mayores exigencias de recursos propios para cubrir el deterioro de las finan-
ciaciones y de los activos adjudicados o recibidos en pago de deudas relacionados con el
suelo para promocién inmobiliaria y con las construcciones o promociones inmobiliarias
existentes a final del afio 2011. Se trata de un saneamiento especifico y extraordinario de
una cartera concreta de activos y, por tanto, no afecta a los nuevos créditos para promo-
cién inmobiliaria que se concedan con posterioridad al 31 de diciembre de 2011, excepto
si son refinanciaciones de préstamos preexistentes.

Para estos activos que sean clasificados como riesgo normal, se constituird, por una sola
vez, una cobertura genérica del 7 % de su saldo vivo a 31 de diciembre de 2011. El impor-
te de dicha cobertura podra ser utilizado por las entidades, exclusivamente, para la cons-
titucion de las coberturas especificas que resulten necesarias como consecuencia de la
reclasificacion posterior como activos dudosos o subestandar de cualesquiera de dichas
financiaciones o de la adjudicacion o recepcién de activos en pago de dichas deudas.
Para determinar el deterioro de los que sean clasificados como riesgo distinto del normal,
les seran de aplicacién las reglas de estimacion contenidas en el anejo | del Real Decreto
Ley. A su vez, se establece una cobertura minima, con independencia de la antigliedad en
el balance, del 60 % para el suelo para promocién inmobiliaria y del 50 % para construc-
ciones 0 promociones inmobiliarias en curso.

Por otro lado, se introducen exigencias adicionales de recursos propios. Asi, seguin la norma-
tiva anterior, las entidades de crédito debian contar, con caracter general, con un capital prin-
cipal de, al menos, el 8% de sus exposiciones totales ponderadas por riesgo. A partir de la
entrada en vigor de la norma, para las financiaciones y para los activos adjudicados o recibi-
dos en pago de deudas relacionados con el suelo para promocion inmobiliaria y con las cons-
trucciones o promociones inmobiliarias especiales deberan contar con un exceso adicional
por el importe que resulte de los calculos previstos en el anejo Il del Real Decreto Ley.

Estos requisitos de provisiones y de capital deberan cumplirse antes del 31 de diciembre
de 2012, salvo para aquellas entidades que lleven a cabo procesos de integracion.

Las entidades de crédito que lleven a cabo estos procesos durante el ejercicio 2012 dis-
pondran de 12 meses desde la autorizacion de la operacién de integracion para dar cum-
plimiento a los requerimientos previstos anteriormente. También podran acogerse a este
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régimen los iniciados a partir del 1 de septiembre de 2011, debiendo cumplir ciertos requi-
sitos establecidos en la norma.

En cuanto a las entidades de crédito participadas mayoritariamente por el FROB, los ad-
ministradores y los directivos no percibiran, durante el ejercicio 2012, retribucion variable
ni beneficios discrecionales de pensiones. La retribucion variable correspondiente a los
ejercicios en los que subsista el apoyo financiero publico, de los administradores y direc-
tivos de entidades que, sin hallarse mayoritariamente participadas por el FROB, hayan
recibido apoyo financiero del mismo, se diferira tres afos y estara condicionada a la ob-
tencion de los resultados que justifiquen su percepcion, conforme al cumplimiento del
plan elaborado en su dia para la obtencién del citado apoyo, circunstancia cuya con-
currencia debera ser apreciada por el Banco de Espana.

Se modifica el Real Decreto Ley 9/2009, de 26 de junio, sobre reestructuracién banca-
ria y reforzamiento de los recursos propios de las entidades de crédito, para introducir
ciertas reformas en el FROB. En concreto: 1) se reduce de cinco a tres afos el plazo
maximo de desinversion que tiene el FROB para los titulos representativos del capital
adquiridos a las entidades emisoras mediante su enajenacién a través de los procedi-
mientos competitivos establecidos en la normativa anterior; 2) se suprime la posibili-
dad que tenia el FROB de desinvertir, en el plazo de uno o dos afios, los titulos repre-
sentativos del capital adquiridos a las entidades emisoras a favor de terceros inversores
propuestos por la entidad beneficiaria de su actuacién; 3) se amplian los instrumentos
que puede adquirir el FROB en el marco de las medidas de apoyo a procesos de inte-
gracion de entidades de crédito, y 4) se establece expresamente que los titulos emiti-
dos y adquiridos por el FROB sean computables como recursos propios basicos y
como capital principal.

Se introducen ciertas modificaciones en el Real Decreto Ley 11/2010, de 9 de julio, de
6rganos de gobierno y otros aspectos del régimen juridico de las cajas de ahorros, en
relacion con el régimen establecido para aquellas que realizan el ejercicio indirecto de la ac-
tividad financiera a través de una entidad bancaria. En concreto: 1) se simplifica su estruc-
tura organizativa, reduciendo los 6rganos de gobierno a la asamblea general; 2) se ajusta
el nimero de miembros de los 6érganos de gobierno, asi como la periodicidad de sus se-
siones atendiendo a la dimensién econémicay a la actividad de la entidad; 3) se establece
un limite a la disposicién de los excedentes que obtengan las cajas de ahorros; 4) se in-
troducen disposiciones para simplificar el funcionamiento, periodicidad y forma de convo-
catoria de las asambleas generales, y 5) se les exime expresamente del cumplimiento de
las obligaciones referidas a servicios de atencién al cliente, que, en todo caso, deberan
ser cumplidas por la entidad bancaria a través de la cual ejerzan su actividad.

Se introduce un nuevo supuesto para que las cajas de ahorros pierdan su condicién de
entidades de crédito y se transformen en una fundacién especial. A partir de la entrada en
vigor de la norma, pierden tal condiciéon cuando la caja reduzca su participaciéon de modo
que no alcance el 25 % de los derechos de voto de la entidad bancaria, aunque mantenga
una posicion de control. Estos supuestos también son de aplicacion a las cajas de ahorros
que, de forma concertada, ejerzan en exclusiva su objeto como entidades de crédito a
través de una entidad bancaria controlada conjuntamente por todas ellas, formando un
sistema institucional de proteccion (SIP).

Se modifican ligeramente las caracteristicas que deben reunir, para formar parte del capital
principal, los instrumentos obligatoriamente convertibles en acciones ordinarias contemplados
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por la disposicion transitoria tercera del Real Decreto Ley 2/2011. El cambio esencial es
que se permite alargar, desde 2014 a 2018, el momento en que deben convertirse nece-
sariamente en acciones ordinarias. Ademas, se permite que su ratio de conversién no
sea fija desde el principio, siempre que esté predeterminado el nominal maximo que se
debe entregar. Finalmente, se facilita la gestién de las garantias financieras que otorgan
las entidades financieras a favor del Banco de Espafia, del BCE o de otros BCN de la
Union Europea.

El Real Decreto Ley entr6 en vigor el 4 de febrero de 2012.

REGIMEN SOBRE LAS TRANSACCIONES CON EL EXTERIOR: ACTUALIZACION DE SU
NORMATIVA.—Se publico la CBE 1/2012, de 29 de febrero (BOE del 6 de marzo), sobre
normas para la comunicacion de las transacciones econdémicas con el exterior, que susti-
tuye a la CBE 15/1992, de 22 de julio, sobre normas para la comunicacién al Banco de
Espafa de las operaciones entre residentes y no residentes, y a la CBE 1/1994, de 25
de febrero, sobre cuentas de no residentes abiertas en Espafa, y operaciones con billetes
y efectos. Su finalidad es adaptar las normas de comunicacién al Banco de Espafa de
dichas operaciones por parte de las entidades registradas al nuevo régimen de declara-
cion de las transacciones econdmicas con el exterior, establecido en el Real Decreto
1360/2011, de 7 de octubre.

Las entidades registradas que estuviesen obligadas a facilitar la informacion requerida en
las CBE 15/1992, de 22 de julio, y 1/1994, de 25 de febrero, deberan seguir declarandola
hasta la correspondiente al 31 de diciembre de 2013 (fecha en la que quedan derogadas),
junto con las nuevas obligaciones establecidas en la CBE 1/2012.

ENTIDADES DE CREDITO: MODIFICACION DE LAS NORMAS DE INFORMACION FINAN-
CIERA PUBLICA Y RESERVADA. —Se publicé la CBE 2/2012, de 29 de febrero (BOE del 6 de
marzo) (correccién de errores, en el BOE del 14), por la que se modifica la CBE 4/2004,
de 22 de diciembre, sobre normas de informacién financiera publica y reservada, y mode-
los de estados financieros. Su finalidad es adaptarla a los requerimientos establecidos en
el Real Decreto Ley 2/2012, de 3 de febrero, de saneamiento del sector financiero. La
norma establece que los activos inmobiliarios adjudicados o recibidos en pago de deudas
por las entidades de crédito y que cuenten con una antigliedad en balance superior a 36
meses deben tener un porcentaje de cobertura de, al menos, el 40 %. Dicha previsién se
incorpora al tratamiento general recogido en la seccion IV del anejo IX, para no limitarla a
las financiaciones y a los activos adjudicados o recibidos en pago de deudas relacionados
con el suelo para promocién inmobiliaria y con las construcciones o promociones inmobi-
liarias existentes al final del afio 2011.

Se modifica, asimismo, la composicion de las clases de riesgo en que deben clasificarse
las operaciones incluidas en la categoria de riesgo normal, para incluir dentro de la cate-
goria de «riesgo medio-alto» las financiaciones y los activos adjudicados o recibidos en
pago de deudas relacionados con el suelo para promocion inmobiliaria y con las construc-
ciones o promociones inmobiliarias, aun cuando cuenten con garantia real.

La Circular entrd en vigor el 7 de marzo de 2012.
MEDIDAS URGENTES PARA LA REFORMA DEL MERCADO LABORAL.—Se publicé el
Real Decreto Ley 3/2012, de 10 de febrero (BOE del 11), de medidas urgentes para la re-

forma del mercado laboral. Desde el punto de vista de la regulacion financiera, el Real
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Decreto Ley, en su disposicion adicional séptima, viene a complementar lo dispuesto en
el Real Decreto Ley 2/2012, de 3 de febrero, de saneamiento del sector financiero, respecto
al establecimiento de un régimen especifico de remuneraciones aplicable a los administrado-
res y directivos de entidades de crédito que reciban apoyo financiero publico para su sanea-
miento y reestructuracién. Concretamente, el establecimiento de ciertas limitaciones en las
indemnizaciones que se han de percibir por terminacién de sus contratos, y la introduccion
de supuestos adicionales en relacion con la extincidén/suspension del contrato de administra-
dores o directivos de entidades de crédito por razén de imposicién de sanciones.

El Real Decreto Ley entrd en vigor el 12 de febrero de 2012.

FACULTADES DE LAS AUTORIDADES EUROPEAS DE SUPERVISION: MODIFICACION
DE DETERMINADAS NORMAS FINANCIERAS. —Se publicé el Real Decreto Ley 10/2012,
de 23 de marzo (BOE del 24), por el que se modifican determinadas normas financieras en re-
lacién con las facultades de las Autoridades Europeas de Supervision. Su finalidad es adaptar
el esquema nacional de supervision al nuevo marco europeo de supervision, de forma que
nuestro pais actle de manera coordinada con las nuevas Autoridades Europeas de Supervi-
sion, asi como con el resto de Estados miembros.

Las novedades mas relevantes son las siguientes: 1) se introduce la obligacién de coopera-
cion de las autoridades supervisoras espafolas de las diferentes entidades financieras (Banco
de Espafia, CNMV y Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones) con sus homolo-
gas europeas (Autoridad Bancaria Europea, Autoridad Europea de Valores y Mercados, y Au-
toridad Europea de Seguros y Pensiones de Jubilacion, respectivamente), asi como con la
Junta Europea de Riesgo Sistémico, y 2) se debe facilitar a dichas autoridades toda la informa-
cion que necesiten para el desempefio de sus funciones, otorgadas por la normativa europea.

El Real Decreto Ley entrd en vigor el 24 de marzo de 2012.

MEDIDAS URGENTES DE PROTECCION DE DEUDORES HIPOTECARIOS SIN RECUR-
SOS.—Se publicé el Real Decreto Ley 6/2012, de 9 de marzo (BOE del 10), de medidas
urgentes de proteccion de deudores hipotecarios sin recursos. Tiene por objeto estable-
cer medidas conducentes a procurar la reestructuracion de la deuda hipotecaria de quie-
nes padecen extraordinarias dificultades para atender su pago, asi como mecanismos de
flexibilizacion de los procedimientos de ejecucion hipotecaria.

El modelo de proteccién disefiado gira en torno a la elaboracion de un Coédigo de Buenas Prac-
ticas (en adelante, el Codigo) para la reestructuracion viable de las deudas con garantia hipote-
caria sobre la vivienda habitual, que se complementa con la adopcién de un conjunto de medi-
das fiscales. Al Cédigo podran adherirse, voluntariamente, las entidades de crédito y demas
entidades que, de manera profesional, realizan la actividad de concesién de préstamos o crédi-
tos hipotecarios. Se aplicara a los deudores que se encuentren situados dentro del umbral de
exclusion (en los términos en que lo define el Real Decreto Ley) que tengan préstamos o créditos
concedidos para la compraventa de viviendas, cuyo precio de adquisicion no hubiera excedido
de ciertos tramos de valores, y que estén vigentes a la fecha de su entrada en vigor.

El Cddigo incluye tres fases de actuacién. Entre ellas, incluye la posibilidad de facilitarle
al deudor un plan que incluya un conjunto de medidas tendentes a favorecer el pago de la
deuda, hasta llegar a que las entidades acepten la dacion en pago como medio libera-
torio definitivo de la deuda. En este supuesto, las familias podran permanecer en su vi-
vienda durante un plazo de dos afos satisfaciendo una renta asumible.
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PROCEDIMIENTOS
DE EJECUCION HIPOTECARIA

Por otra parte, el Real Decreto Ley introduce, basicamente, dos novedades en relacién con
los procedimientos de ejecucion hipotecaria de la vivienda habitual del deudor, que seran
de aplicacion general, incluyendo al colectivo sujeto al Cédigo. El primero tiende a simpli-
ficar el procedimiento de ejecucién extrajudicial, y el segundo amplia las ayudas a los in-
quilinos previstas en el Plan de Vivienda y Rehabilitacion 2009-2011 para las personas que
hubieran sido objeto de una resolucion judicial de lanzamiento como consecuencia de
procesos de ejecucion hipotecaria.

El Real Decreto Ley entr6 en vigor el 11 de marzo de 2012.

MEDIDAS TRIBUTARIAS Y ADMINISTRATIVAS DIRIGIDAS A LA REDUCCION DEL DEFI-
CIT PUBLICO.—Se publicé el Real Decreto Ley 12/2012, de 30 de marzo (BOE del 31), por
el que se introducen diversas medidas tributarias y administrativas dirigidas a la reduccion
del déficit publico. La norma complementa las medidas recogidas en el Real Decreto Ley
20/2011, de 30 de diciembre, de medidas urgentes en materia presupuestaria, tributaria y
financiera para la correccion del déficit publico. Desde el punto de vista de la regulacién fi-
nanciera, se destacan los siguientes apartados.

En lo relativo al sistema financiero, se establece para el ICO —a efectos de determinacién
y control de sus recursos propios minimos— una ponderacion de riesgo del 20 % para las
exposiciones frente a las entidades financieras de los Estados miembros de la Unién Eu-
ropea, cualquiera que sea su vencimiento original o residual.

El grueso del resto de las medidas se centra en el ambito del impuesto sobre sociedades,
aprobado por el Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo. En concreto, para los
periodos impositivos de los afios 2012 y 2013 se introducen ciertas modificaciones,
como son las siguientes: 1) la reduccion del limite anual maximo de la deduccion del
fondo de comercio; 2) la reduccion del limite anual maximo de la deduccion de la diferen-
cia entre el precio de adquisicién de la participacion por parte de la entidad adquirente y
los fondos propios de la entidad transmitente; 3) la reduccién del limite maximo de las
deducciones para incentivar la realizacion de determinadas actividades, y 4) el estable-
cimiento de un importe minimo del pago fraccionado para los sujetos pasivos cuyo im-
porte neto de la cifra de negocios en los doce meses anteriores sea, al menos, de 20
millones de euros.

Con caracter indefinido, se incorporan cierta medidas, como: 1) el establecimiento de
caracter no deducible para aquellos gastos financieros derivados de deudas con entida-
des del grupo, destinadas a la adquisicion, a otras entidades del grupo, de participaciones
en el capital o fondos propios de cualquier tipo de entidades, o a la realizacién de aporta-
ciones en el capital o fondos propios de otras entidades del grupo, salvo que el sujeto
pasivo acredite que existen motivos econdmicos validos para la realizacién de dichas
operaciones; 2) la limitacion general en la deduccién de gastos financieros netos equiva-
lente al 30 % del beneficio operativo del ejercicio, y 3) la eliminacién, de forma progresiva,
de la libertad de amortizacién con mantenimiento de empleo, que se hace extensible al
IRPF, al tiempo que se determina la tributacién de la renta obtenida en la posterior trans-
misién del bien que hubiera sido objeto de dicha amortizacién acelerada.

Finalmente, se establece una declaracion tributaria especial para determinadas rentas,
de forma que los contribuyentes que sean titulares de bienes o derechos que no se
correspondan con las rentas declaradas en el IRPF o, en su caso, en el impuesto sobre
sociedades o en el impuesto sobre la renta de no residentes, podran presentar una de-
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claracion adicional (prevista en este Real Decreto Ley) con el objeto de regularizar su
situacion tributaria.

El Real Decreto Ley entrd en vigor el 31 de marzo de 2012.

MECANISMO EXTRAORDINARIO DE FINANCIACION PARA EL PAGO A LOS PROVEEDORES
DE LAS ENTIDADES LOCALES Y DE LAS COMUNIDADES AUTONOMAS. —Se publicaron el
Real Decreto Ley 4/2012, de 24 de febrero (BOE del 25), por el que se determinan obligaciones
de informacion y procedimientos necesarios para establecer un mecanismo de financiacion
para el pago a los proveedores de las Entidades Locales, y el Real Decreto Ley 7/2012, de 9 de
marzo (BOE del 10), por el que se crea el Fondo para la Financiacion de los Pagos a Proveedo-
res, modificado este ultimo por el Real Decreto Ley 10/2012, de 23 de marzo (BOE del 24).

El Real Decreto Ley 4/2012 tiene por objeto habilitar las condiciones necesarias para permitir
que las Entidades Locales puedan cancelar las obligaciones pendientes de pago con sus pro-
veedores, derivadas de la contratacion de obras, suministros o servicios, mediante el estable-
cimiento de un mecanismo extraordinario de financiacion, al que también pueden acogerse las
Comunidades Autonomas. Por su parte, el Real Decreto Ley 7/2012 crea el Fondo para la Fi-
nanciacion de los Pagos a Proveedores y regula las condiciones de ejecucion de las operacio-
nes destinadas al pago de las obligaciones pendientes de las Entidades Locales y, en su caso,
de las Comunidades Autdbnomas que se hayan acogido al citado mecanismo de financiacion.

El Real Decreto Ley 4/2012 y el Real Decreto Ley 7/2012 entraron en vigor el 26 de febre-
roy el 11 de marzo de 2012, respectivamente.

SOCIEDADES DE CAPITAL: SIMPLIFICACION DE LAS OBLIGACIONES DE INFORMA-
CION Y DE DOCUMENTACION DE LAS FUSIONES Y DE LAS ESCISIONES.—Se publicé
el Real Decreto Ley 9/2012, de 16 de marzo (BOE del 17), sobre simplificacion de las
obligaciones de informacién y documentacion de fusiones y escisiones de sociedades de
capital, por el que se modifican el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital,
aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, y la Ley 3/2009, de 3 de
abril, de modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles. Su finalidad es
transponer al Derecho espanol la Directiva 2009/109/CE, del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 16 de septiembre de 2009, por la que se modifican las directivas 77/91/CEE,
78/855/CEE y 82/891/CEE, del Consejo, y la Directiva 2005/56/CE en lo que se refiere a
las obligaciones de informacién y documentacion en el caso de las fusiones y escisiones.

Como novedades mas significativas, cabe resefiar las siguientes: 1) se potencian la pagi-
na web y las comunicaciones electrénicas, haciéndose obligatoria su creacién en las so-
ciedades cotizadas; 2) se permite que el balance de fusién pueda ser sustituido por el
informe financiero semestral si se trata de sociedades andnimas cotizadas, y se garantiza
el derecho de oposicion de los acreedores a la fusion en relacion con los créditos existen-
tes antes del depdsito del proyecto de fusidn en el Registro Mercantil; 3) se establecen
nuevos supuestos en los que no resulta necesario el informe elaborado por expertos inde-
pendientes para valorar las aportaciones no dinerarias en la constitucién o en los aumen-
tos de capital de las sociedades andnimas, y 4) se introducen ciertas modificaciones en la
redaccion de las normas relativas al derecho de separacion de los socios en los casos de
fusion transfronteriza, y de traslado al extranjero del domicilio social.

El Real Decreto Ley entré en vigor el 18 de marzo de 2012.
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2 iNDICE SISTEMATICO DE MATERIAS OBJETO DE NUEVA REGULACION

Materias Fecha Boletin
de la norma Econdmico
1 SEBC, BCE Y BANCO DE ESPANA
a) Politica monetaria
Banco Central Europeo: modificacién de la normativa sobre los instrumentos
y procedimientos de la politica monetaria del Eurosistema 20.9.2011 Ene 2012
Banco Central Europeo: modificacién del coeficiente de reservas minimas 14.12.2011 Ene 2012
Banco de Espafia: cambios temporales en los criterios de admisibilidad de los
activos de garantia en las operaciones de politica monetaria 15.2.2012 Abr 2012
b) Sistemas de pagos
TARGET2: actualizacion de su normativa 17.3.2011 Jul-Ago 2011
15.10.2011 Ene 2012
Adquisicion de billetes en euros: modificacion de su normativa 18.3.2011 Jul-Ago 2011
Sistema de informacién sobre billetes en euros 30.6.2011 Oct 2011
Régimen sobre las transacciones con el exterior: actualizacion de su normativa 7.10.2011 Ene 2012
29.2.2012 Abr 2012
c) Otras areas
Banco Central Europeo: modificacién de la normativa sobre contabilidad
y estadisticas monetarias 25.8.2011 Oct 2011
Sistema Europeo de Bancos Centrales: modificacion del régimen juridico
de la contabilidad y de la informacion financiera 21.12.2011 Abr 2012
Banco Central Europeo: nuevas exigencias de informacion en materia de estadisticas
exteriores 9.12.2011 Abr 2012
2 INSTITUCIONES FINANCIERAS
Ley de Economia Sostenible 4.3.2011 Abr 2011
Facultades de las autoridades europeas de supervisiéon: modificacion
de determinadas normas financieras 23.3.2012 Abr 2012
a) Entidades de crédito
Medidas para el reforzamiento del sistema financiero 18.2.2011 Abr 2011
Modificaciéon de la normativa de determinacién y control de los recursos propios
minimos 30.11.2011 Ene 2012
Modificacién de las normas de informacion financiera publica y reservada 30.11.2011 Ene 2012
29.2.2012 Abr 2012
Unificacion de los fondos de garantia de depdsitos 14.10.2011 Ene 2012
Transparencia y proteccion del cliente de servicios bancarios: actualizacién
de la normativa 28.10.2011 Ene 2012
Saneamiento del sector financiero 3.2.2012 Abr 2012
b) Empresas de servicios de inversion
Modificacién de la normativa de solvencia y de las normas contables 21.1.2011 Abr 2011
12.12.2011 Ene 2012
Folleto informativo de tarifas y contenido de los contratos-tipo 12.12.2011 Ene 2012
c) Instituciones de inversion colectiva
Operaciones con instrumentos derivados 21.12.2010 Abr 2011
Informacion de las instituciones de inversion colectiva extranjeras inscritas
en la CNMV: modificacion de la normativa 9.6.2011 Jul-Ago 2011
Categorias de instituciones de inversion colectiva en funcién de su vocacién
inversora: modificacion de la normativa 9.6.2011 Jul-Ago 2011
Modificacion de la normativa de las instituciones de inversién colectiva 4.10.2011 Ene 2012
Modificaciéon de las normas contables, cuentas anuales y estados de informacién
reservada 16.11.2011 Ene 2012
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Materias Fecha B olgtiq
de la norma Econémico
d) Otras instituciones
Convenios de Promocién de Fondos de Titulizacién de Activos 22.3.2011 Abr 2011
Agencias de calificacion crediticia: modificacion del reglamento comunitario
y aplicacién a nuestro ordenamiento juridico 11.5.2011 Jul-Ago 2011
Entidades de dinero electrénico: modificaciéon de la normativa 26.7.2011 Oct 2011
Modificacién de las normas contables de las sociedades rectoras de los mercados
secundarios oficiales, con la exclusion del Banco de Espana, de las entidades rectoras
de los sistemas multilaterales de negociacion, de la Sociedad de Sistemas y de otras
entidades 12.12.2011 Ene 2012
3 MERCADO DE VALORES
a) Mercado de deuda publica
Condiciones de emision durante 2011 y enero de 2012 10.1.2011 Abr 2011
20.1.2011
24.1.2011
Sistema de anotaciones en cuenta para la deuda del Estado: nuevos titulares
de cuenta 2.8.2011 Oct 2011
Creadores de mercado de la deuda del Estado: modificacion de la normativa 29.11.2011 Ene 2012
Condiciones de emisiéon durante 2012 y enero de 2013 16.1.2012 Abr 2012
18.1.2012
23.1.2012
b) Mercados de valores privados
Mercados secundarios oficiales de futuros, opciones y otros instrumentos financieros
derivados: nuevo reglamento 21.12.2010 Abr 2011
Sistemas de pagos y de liquidacion de valores: modificacion de la normativa 11.4.2011 Jul-Ago 2011
4 LEGISLACION FINANCIERA DE LA UNION EUROPEA
Medidas de lucha contra la morosidad en las operaciones comerciales: modificacion
de la normativa comunitaria 16.2.2011 Abr 2011
Fusiones de las sociedades anénimas: normativa comunitaria 5.4.2011 Jul-Ago 2011
Directiva relativa a los gestores de fondos de inversion alternativos 8.6.2011 Oct 2011
Contratos de crédito al consumo: actualizacion de la normativa comunitaria 14.11.2011 Ene 2012
5 NORMAS FISCALES Y OTRAS MATERIAS
Contratos de crédito al consumo: nueva normativa 24.6.2011 Jul-Ago 2011
Apoyo a los deudores hipotecarios, control del gasto publico, cancelacion de deudas 1.7.2011 Oct 2011
contraidas por las Entidades Locales y otras medidas 10.10.2011 Ene 2012
Reforma de la Ley Concursal 10.10.2011 Ene 2012
Medidas urgentes en materia presupuestaria, tributaria y financiera para la correccién
del déficit publico 30.11.2011 Ene 2012
Medidas urgentes para la reforma del mercado laboral 10.2.2012 Abr 2012
Medidas urgentes de protecciéon de deudores hipotecarios sin recursos 9.3.2012 Abr 2012
Mecanismo extraordinario de financiacion para el pago a los proveedores
de las Entidades Locales y de las Comunidades Auténomas 24.2.2012 Abr 2012
Sociedades de capital: simplificacién de las obligaciones de informacion
y de documentacion de las fusiones y de las escisiones 16.3.2012 Abr 2012
Medidas de lucha contra la morosidad en las operaciones comerciales: modificacion
de la normativa 30.3.2012 Abr 2012
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