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Regulacioén financiera: segundo trimestre de 2009

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

Durante el segundo trimestre de 2009 se han promulgado nuevas disposiciones de cierta re-
levancia en distintos ambitos del sistema financiero.

El Banco Central Europeo (BCE) ha revisado los criterios generales de seleccion de las entida-
des de contrapartida en las operaciones de politica monetaria, y, como consecuencia de dicha
actualizacion, ha modificado las clausulas generales relativas a las condiciones uniformes de
participacion en el sistema automatizado transeuropeo de transferencia urgente para la liqui-
dacién bruta en tiempo real (TARGET2). Ademas, ha reformado las estadisticas de los tipos
de interés que las instituciones financieras monetarias (IFM) aplican a los depdsitos y présta-
mos frente a los hogares y las sociedades no financieras.

Dentro del area comunitaria, se han modificado las directivas sobre la firmeza de la liquidacion en
los sistemas de pagos y de liquidacion de valores y sobre acuerdos de garantia financiera.

En el ambito de las entidades financieras, se ha reformado el régimen de las participaciones
significativas con el objeto de adecuarlo a la normativa comunitaria, se ha aprobado un mo-
delo de reestructuracion bancaria y de reforzamiento de los recursos propios de las entidades
de crédito, y se han actualizado las normas para la elaboracion y presentacion de la informa-
cion contable de las sociedades de garantia reciproca (SGR), con el fin de adaptarlas a los
principios y criterios establecidos en el actual marco contable.

En el terreno del mercado de valores, se han desarrollado ciertas cuestiones relacionadas con
la comunicacién de la informacion relevante, y se ha determinado el contenido y el modelo al
que habra de ajustarse el informe semestral que los depositarios de las instituciones de inver-
sion colectiva (IIC) deben remitir a la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV).

Ademas, se ha modificado la normativa reguladora del mercado hipotecario y otras normas
del sistema hipotecario y financiero, y se ha regulado la contratacion con los consumidores de
préstamos hipotecarios y otros servicios de intermediacion ofertados por parte de empresas
no financieras.

Se han publicado la Orientacion BCE/2009/10, de 7 de mayo de 2009 (DOUE del 19), que
modifica la Orientacion BCE/2000/7, de 31 de agosto de 2000, sobre los instrumentos y
procedimientos de la politica monetaria del Eurosistema, y la Resolucion de 21 de mayo de
2009 (BOE del 3 de junio), de la Comision Ejecutiva del Banco de Espafia, que modifica a
la de 11 de diciembre de 1998, en la que se establecen las clausulas generales aplicables
a las operaciones de politica monetaria del Banco de Espafa, para adaptarla a la Orienta-
cion BCE/2009/10.

La finalidad de estas normas es la actualizacion de los criterios generales de seleccion de las
entidades de contrapartida para dar acceso a determinadas entidades solventes' a las operacio-

1. La primera entidad que va a empezar a funcionar como entidad de contrapartida al amparo de esta normativa es el
Banco Europeo de Inversiones (BE) a partir del 8 de julio de 2009. Véase nota de prensa del BCE de 7 de mayo de
2009.
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nes de politica monetaria (operaciones de mercado abierto y facilidades permanentes del Euro-
sistema), dada su especial naturaleza institucional en el derecho comunitario. Estas entidades,
sin ser estrictamente entidades de crédito conforme a la normativa comunitaria?, estan sujetas a
un escrutinio comparable a la supervision por las autoridades nacionales competentes.

Ambas normas entraron en vigor el 11 de mayo.

Se han publicado la Orientacion BCE/2009/9, de 7 de mayo de 2009 (DOUE del 19), que modi-
fica a la Orientacion BCE/2007/2, de 26 de abril, sobre TARGET2, y la Resolucion de 21 de mayo
de 2009 (BOE del 3 de junio), de la Comision Ejecutiva del Banco de Espafia, que modifica a la de
20 de julio de 2007, por la que se aprueban las clausulas generales relativas a las condiciones
uniformes de participacion en TARGET2, para adaptarla a la Orientacion BCE/2009/9.

En primer lugar, se permite el acceso en TARGET2 a determinadas entidades solventes que,
sin ser estrictamente entidades de crédito, estan sujetas a un escrutinio comparable a la su-
pervision por las autoridades nacionales competentes, en los términos establecidos en la
Orientacion BCE/2009/10, de 7 de mayo de 2009, comentada en el epigrafe anterior.

En segundo lugar, se introduce en el anexo IV, «Procedimientos de liquidacién para sistemas
vinculados», la liquidacion entre sistemas®, y se actualizan determinados apartados de dicho
anexo, como las relaciones entre los bancos centrales, los sistemas vinculados (SV) y los
bancos liquidadores; los procedimientos de liquidacion, y las instrucciones de pago que cur-
sen los SV, entre otros.

Ambas normas entraron en vigor el 11 de mayo.

Se ha publicado el Reglamento 290/2009 del Banco Central Europeo (BCE/2009/7), de 31 de
marzo (DOUE del 8 de abril), que modifica al Reglamento 63/2002 (BCE/2001/18), sobre las
estadisticas de los tipos de interés que las IFM aplican a los depdsitos y préstamos frente a
los hogares y las sociedades no financieras.

Las novedades del Reglamento son las siguientes:

1 Un desglose general de nuevos préstamos, identificando por separado los tipos
de interés aplicados a los respaldados con activos de garantia o avales y el vo-
lumen de estos.

2 Un desglose por cuantia de los nuevos préstamos a sociedades no financieras
con el fin de ampliar la informacion sobre la financiacion de las pequenas y me-
dianas empresas (PYME).

3 Un desglose por periodo inicial de fijacion del tipo de interés de los nuevos prés-
tamos que contemplen un mayor nimero de categorias de periodo de fijacion.

4 Informacion separada sobre los tipos de interés cargados a los saldos de tarjetas
de crédito.

2. Véase la Directiva 2006/48/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 20086, relativa al acceso a la
actividad de las entidades de crédito y a su ejercicio (refundicion). 3. La liquidacion entre sistemas se define como
la liquidacién en tiempo real de instrucciones de adeudo de manera que se ejecutan los pagos de un banco liquidador
de un SV a un banco liquidador de otro SV que utiliza los mismos procedimientos de liquidacion.
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5 El establecimiento de una categoria adicional de nuevos préstamos a empresa-
rios individuales, a fin de ampliar la informacion sobre la financiacién de entida-
des sin personalidad juridica.

6 Informacion adicional de nuevos préstamos a sociedades no financieras segun
Su vencimiento.

7  Clarificacién y redefinicion de los préstamos renovables y los descubiertos.

Finalmente, se adoptan normas mas claras relativas a la estratificacion y seleccion de los
agentes informadores por los bancos centrales nacionales (BCN) y se faculta al Consejo de
Gobierno del BCE para verificar esas normas.

El Reglamento entrd en vigor el 29 de abril.

Se ha publicado la Directiva 2009/44/CE del Parlamento Europeo y del Consegjo, de 6 de
mayo de 2009 (DOUE del 10 de junio), por la que se modifican la Directiva 98/26/CE del Par-
lamento Europeo y del Consejo, de 19 de mayo, sobre la firmeza de la liquidacion en los sis-
temas de pagos y de liquidacion de valores, y la Directiva 2002/47/CE del Parlamento Europeo
y del Consejo, de 6 de junio, sobre acuerdos de garantia financiera, en lo relativo a los siste-
mas conectados y a los derechos de crédito.

El principal cambio en relacion con la Directiva 98/26/CE se deriva del creciente nimero de
conexiones entre los sistemas, los cuales, en el momento en que se elabord la norma, solian
operar casi exclusivamente de forma independiente y a escala nacional. La nueva directiva
define el concepto de sistemas interoperables y la responsabilidad de los operadores de los
sistemas. Asi, los sistemas interoperables son dos o0 mas sistemas cuyos operadores han
celebrado un acuerdo que entrafa la ejecucion entre si de las drdenes de transferencia. A su
vez, los operadores del sistema podran actuar en calidad de agente de liquidacion, contrapar-
te central o camara de compensacion.

En el caso de los sistemas interoperables, cada sistema determinara en sus propias normas
el momento de la consignacion. Para limitar el riesgo sistémico, las autoridades o los supervi-
sores nacionales competentes deberan asegurarse de que las normas relativas al momento
de consignacion de todos los sistemas interoperables estén coordinadas, en la medida en
que sea posible, de modo que se elimine toda inseguridad juridica en caso de fallo de uno de
los sistemas participantes.

Cabe resefnar que los Estados miembros podran establecer que la incoacion de un procedi-
miento de insolvencia contra un participante o un operador de un sistema interoperable no
impida que se utilicen los fondos o valores disponibles en la cuenta de liquidacién de dicho
participante para cumplir con las obligaciones de este en el citado sistema durante la jornada
en que se haya incoado el procedimiento de insolvencia. También podran disponer que un
instrumento de crédito de dicho participante relacionado con el sistema se utilice frente a
garantias existentes y disponibles para cumplir con las obligaciones del participante.

Por otro lado, la nueva directiva amplia el ambito de aplicacion de la Directiva 2002/47/CE
para incluir dentro de las garantias financieras los derechos de crédito®. Los Estados miem-

4. | a directiva define los derechos de crédito como «los derechos pecuniarios derivados de un acuerdo en virtud del cual
una entidad de crédito otorga un crédito en forma de préstamo».
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bros podran disponer que la inclusién en una lista de los derechos de crédito, presentada por
escrito o de forma juridicamente equivalente al beneficiario de la garantia, sea suficiente para
identificar el derecho de crédito y para demostrar la aportacion del crédito como garantia fi-
nanciera contra el deudor o frente a terceros®.

Para facilitar la utilizacion de los derechos de crédito cuando se aporten como garantia finan-
ciera, los Estados miembros no exigiran que estén supeditadas a la realizacion de un acto
formal como el registro o la notificacion al deudor del derecho de crédito en cuestion. Asimis-
mo, los Estados miembros velaran para que el deudor de los derechos de crédito pueda re-
nunciar validamente, por escrito o por cualquier otro medio juridicamente equivalente, a: 1) sus
derechos de compensacion frente a los acreedores del derecho de crédito y frente a las per-
sonas en favor de las cuales el acreedor haya cedido, pignorado o movilizado de cualquier
otro modo el derecho de crédito como garantia, y 2) los derechos que le amparan en virtud de
las normas sobre secreto bancario. De lo contrario, impedirian al acreedor del derecho de crédi-
to facilitar informacién sobre este ultimo o sobre el deudor o restringirian su capacidad para
hacerlo a la hora de utilizar el derecho de crédito como garantia financiera.

Los Estados miembros adoptaran y publicaran las disposiciones legales, reglamentarias y
administrativas necesarias para dar cumplimiento a lo establecido en la directiva, a mas tardar
el 30 de diciembre de 2010, y lo aplicaran a partir del 30 de junio de 2011.

Se ha publicado la Ley 5/2009, de 29 de junio (BOE del 30), por la que se modifican determi-
nadas disposiciones financieras® para reformar el régimen hasta ahora vigente de participacio-
nes significativas en las entidades financieras (entidades de crédito, empresas de servicios de
inversion y entidades aseguradoras). Su objetivo es la transposicion parcial a nuestro ordena-
miento juridico de la Directiva 2007/44/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 5 de
septiembre de 2007, por la que se modificaron ciertas directivas comunitarias’ en lo que ata-
fie a las normas procedimentales y a los criterios de evaluacion aplicables en las adquisiciones
y en los incrementos de participaciones en el sector financiero, quedando pendiente al desarrollo
reglamentario posterior de sus extremos mas técnicos.

Las aportaciones mas importantes de la Ley son las siguientes: el disefio de un nuevo proce-
dimiento de evaluacion mas claro y con plazos mas ajustados; el establecimiento de los crite-
rios sobre cuyo analisis deberan sustentar los supervisores financieros su oposicion a las ad-
quisiciones propuestas, y el reforzamiento de la colaboracion entre el supervisor de la entidad
adquirente y el de la adquirida durante el procedimiento de evaluacion.

A continuacion se exponen las principales novedades de la norma, que, de forma resumida,
se recogen en el cuadro 1.

5. Los Estados miembros podran excluir del ambito de aplicaciéon de la Directiva los derechos de crédito en los que el
deudor sea un consumidor, una microempresa 0 una pequefia empresa, salvo en el caso de que el beneficiario o el
prestador de la garantia de tales derechos de crédito sea un banco central nacional, el BCE, el Banco de Pagos Inter-
nacionales o un banco multilateral de desarrollo. 6. La Ley 26/1988, de 29 de julio, sobre disciplina e intervencién de
las entidades de crédito, la Ley 24/1988, de 28 de julio, del mercado de valores, y el texto refundido de la Ley de orde-
nacion y supervision de los seguros privados, aprobado por Real Decreto Legislativo 6/2004, de 29 de octubre. 7. La
Directiva 92/49/CEE del Consejo, de 18 de junio de 1992, sobre coordinacion de las disposiciones legales, reglamentarias
y administrativas relativas al seguro directo distinto del seguro de vida; la Directiva 2002/83/CE del Parlamento Europeo y
del Consejo, de 5 de noviembre de 2002, sobre el seguro de vida; la Directiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 21 de abril de 2004, relativa a los mercados de instrumentos financieros, por la que se modifican las Directi-
vas 85/611/CEE y 93/6/CEE del Consejo y la Directiva 2000/12/CE del Parlamento Europeo y del Consejo y se deroga la
Directiva 93/22/CEE del Consejo; la Directiva 2005/68/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de noviembre de
2005, sobre el reaseguro y por la que se modifican las Directivas 73/239/CEE y 92/49/CEE del Consejo v las Directivas
98/78/CE y 2002/83/CE, y la Directiva 2006/48/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 20086, rela-
tiva al acceso a la actividad de las entidades de crédito y a su ejercicio (refundicion).
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REFORMA DEL REGIMEN DE LAS PARTICIPACIONES SIGNIFICATIVAS DE LAS ENTIDADES FINANCIERAS CUADRO 1

Régimen anterior (a) Régimen actual (b)
Definicion
Limite cuantitativo: se entendera por participacion significativa cuando  Limite cuantitativo: cuando se alcanza, al menos, el 10% del capital o de los

se alcance, de forma directa o indirecta, al menos el 5% del capital 0 derechos de voto de la entidad.
de los derechos de voto de la entidad.

Limite cualitativo: también tendra la consideracion de participacion Sin cambios.
significativa aquella que, sin llegar al porcentaje sehalado, permita
ejercer una influencia notable en la entidad.

Notificacion al supervisor por incrementos o reducciones de participaciones

No se contempla la comunicacion de participaciones no significativas. Cuando se alcance o supere el umbral del 5% del capital o de los derechos de
voto (participacion no significativa). Este nuevo deber no activa el procedimiento
de evaluacion hasta que no alcanza el 10%.

Cuando se alcance o supere el 5% (participacion significativa) y ante  Cuando se alcance o supere el 10% (participacion significativa) y ante

incrementos o reducciones de las participaciones significativas incrementos o reducciones de las participaciones significativas siguientes: 20%,
siguientes: 10%, 15%, 20%, 25%, 33%, 40%, 50%, 66% y 75%. 30% 0 50%.

Procedimiento de evaluacion del adquirente de la participacion significativa

No se contemplan. Se establece una relacion explicita de los criterios prudenciales que los
supervisores deben tener en cuenta a la hora de evaluar la idoneidad del
adquirente.

El plazo maximo para que los supervisores finalicen su evaluacion se El plazo maximo para que los supervisores finalicen su evaluacion se fija en

fija en tres meses. Se puede suspender el plazo sin especificar el sesenta dias habiles. Solo se permite una Unica suspension en el computo del

tiempo de interrupcion. citado plazo por un maximo de 20 dias habiles en el caso de que el supervisor
solicite informacion adicional.

Se consulta, en su caso, al supervisor de la entidad adquirente. Se refuerza la cooperacion entre el supervisor de la entidad adquirente y el de la
adquirida, tanto dentro de Espafa como entre supervisores de los diferentes
Estados miembros de la Unién Europea.

FUENTES: BOE y Banco de Espafia.

a. La Ley 26/1988, de 29 de julio (entidades de crédito), la Ley 24/1988, de 28 de julio (ESI), y el Real Decreto Legislativo 6/2004,
de 29 de octubre (entidades aseguradoras).
b. La Ley 5/2009, de 29 de junio.

Desde el punto de vista cuantitativo, la participacion significativa surgira al alcanzar, al menos,
el 10% del capital o de los derechos de voto de la entidad (el anterior porcentaje era del 5%),
aunque se mantiene el aspecto cualitativo que identifica la participacion significativa con la
posibilidad de ejercer una influencia notable en la entidad adquirida.

Se establece un nuevo deber de comunicacion al supervisor de las participaciones que, no
siendo significativas, supongan alcanzar o superar el umbral del 5% del capital o de los dere-
chos de voto (esta nueva obligacion no activa el procedimiento de evaluacion hasta que no
alcanza el 10%, pero permite a los supervisores obtener informacion de este tipo de partici-
paciones).

Se simplifican los diferentes umbrales que determinan el deber de notificacion de las entida-
des ante incrementos o reducciones de las participaciones significativas: 20%, 30% o 50%,

frente al 10%, 15%, 20%, 25%, 33%, 40%, 50%, 66% y 75% anteriores.
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Se introducen una serie de novedades en el proceso de evaluacion del potencial adquirente
de la participacion significativa. Asi, se establece una relacion explicita de los criterios estric-
tamente prudenciales que los supervisores® deben tener en cuenta a la hora de evaluar su
idoneidad, bien a la hora de adquirir una participacién significativa, bien para superar con
Su nueva participacion los umbrales antes mencionados. Los criterios mas relevantes son,
entre otros, los siguientes: la honorabilidad y solvencia del adquirente; la honorabilidad de los
futuros administradores de la entidad; la capacidad y la solvencia de la entidad para cumplir
con las obligaciones normativas que les resulten exigibles, y la inexistencia de indicios racio-
nales de la realizacion de operaciones de blanqueo o financiacion del terrorismo®.

Los supervisores solo podran oponerse a una adquisicion o incremento de la participacion
significativa sobre la base de estos criterios, o0 en el caso de que la informacion remitida resul-
te incompleta.

Se definen plazos mas claros y transparentes en el proceso de evaluacion. Asi, el plazo total
maximo para que los supervisores finalicen su evaluacion y notifiquen la existencia o no de
oposicion se fija en sesenta dias habiles (antes eran tres meses), manteniéndose el régimen
de silencio administrativo positivo. Solo se permite una unica suspension en el computo del
citado plazo, que es en el caso de que el supervisor solicite informacion adicional para evaluar
convenientemente la adquisicion propuesta. Por este motivo, se podra interrumpir durante el
periodo que medie entre la fecha de la solicitud de informacién adicional y la fecha de recep-
cion de la misma, que deberd tener una duracion méaxima de veinte dias habiles™. Al finalizar
el procedimiento, se introduce la posibilidad de que el supervisor, a peticiéon del adquirente
potencial o de oficio, haga publicos los motivos que justifican su decision (oposicion o no a la
adquisicion), siempre que la informacion revelada no afecte a terceros ajenos a la operacion.

Se refuerza de manera importante la cooperacion entre el supervisor de la entidad adquirente
y el de la adquirida, tanto dentro de Espana como entre supervisores de los diferentes Esta-
dos miembros de la Unidn Europea. Se pretende, principalmente, que las autoridades com-
petentes trabajen en estrecha cooperacion cuando se trate de verificar la idoneidad de un
adquirente potencial que sea una entidad autorizada en otro Estado miembro o, dentro de
Espafia, regulada en otro sector de actividad.

Por ultimo, se modifica la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de IIC, para incorporar el nuevo
régimen de participaciones significativas en las sociedades gestoras.

La Ley entrd en vigor el 1 de julio.

Se ha publicado el Real Decreto Ley 9/2009, de 26 de junio (BOE del 27), sobre la reestruc-
turacion bancaria y el reforzamiento de los recursos propios de las entidades de crédito (en
adelante, el Real Decreto Ley), con el objeto de reforzar la solvencia y el funcionamiento de las
entidades de crédito que se encuentren en una situacion de dificultad o vean comprometida
su viabilidad a medio plazo.

El modelo de reestructuracion bancaria recogido en el Real Decreto Ley se articula en torno a
los Fondos de Garantia de Depdsitos de las entidades de crédito (FGD) y a la utilizacion de

8. Los supervisores son el Banco de Espafia, la CNMV o la Direccidon General de Seguros y Fondos de Pensiones, segun
la naturaleza de la participacion de la entidad adquirida. 9. Para obtener una valoracion adecuada de este Ultimo crite-
rio, se introduce la solicitud preceptiva de un informe del Servicio Ejecutivo de la Comision para la Prevencion del Blan-
queo de Capitales e Infracciones Monetarias. 10. Podra prolongarse hasta treinta dias, en los supuestos que regla-
mentariamente se determinen.
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una nueva institucion creada al efecto: el Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria
(FROB).

El FROB tiene un régimen juridico similar al de los FGD'!, y asume bésicamente dos fun-
ciones: la gestion de los procesos de reestructuracion de las entidades de crédito y el
reforzamiento de los recursos propios en determinados procesos de integracion. En
cuanto a su sistema de financiacion, cuenta con una dotacion de 9.000 millones de euros,
de los que 2.250 millones de euros serdn aportados por los FGD'? y los 6.750 millones de
euros restantes seran con cargo a los Presupuestos Generales del Estado. Podra captar
financiacion ajena en los mercados de valores y de crédito con garantia del Estado, por
un montante que no supere los 27.000 millones de euros (tres veces su dotacion inicial).
No obstante, el Ministerio de Economia y Hacienda podra autorizar que se sobrepase
dicho limite con posterioridad al 1 de enero de 2010, sin que, en ningun caso, la financia-
cién ajena del FROB pueda suponer mas de 90.000 millones de euros (10 veces su dotacion
inicial).

Por lo que se refiere a su gobierno, se rige y administra por una comision rectora compuesta
por ocho miembros: cinco, propuestos por el Banco de Espana (uno de ellos es el subgober-
nador, que la preside), y tres, que corresponden a cada uno de los FGD. Todos ellos son
nombrados por el Ministerio de Economia y Hacienda, con un mandato de cuatro afios reno-
vable y con unas causas de cese iguales que las de los miembros de los FGD. Asimismo,
asistira a las sesiones de la comision rectora, con voz pero sin voto, un representante de la
Intervencion General de la Administracion del Estado designado por el Ministerio de Economia
y Hacienda a propuesta del interventor general. Dicha comision elevara al Ministerio de Eco-
nomia y Hacienda un informe cuatrimestral sobre la gestion del FROB. Por lo que se refiere al
control parlamentario, con periodicidad trimestral, el secretario de Estado de Economia com-
parecera ante la Comision de Economia y Hacienda del Congreso de los Diputados, con el fin
de informar sobre la evolucion agregada del crédito, la situacion del sector bancario y la evo-
lucion de las actividades del FROB.

Una entidad de crédito (o0 un grupo o subgrupo consolidable de entidades de crédito) debe-
réd acometer un proceso de reestructuracion cuando presente debilidades en su situacion
econdmico-financiera que pudieran poner en peligro su funcionamiento. El proceso esta di-
sefado, basicamente, en dos fases: 1) la busqueda de una solucion (plan de actuacion) a
iniciativa de la propia entidad o de oficio por el Banco de Espanfia, y, en caso de que no fuera
viable, 2) el inicio de un proceso de reestructuracion de la entidad con la intervencion del
FROB.

En la primera fase, la entidad debera presentar al Banco de Espana, en el plazo de un mes, un
plan de actuacion en el que se concreten las acciones previstas para superar la situacion de
debilidad financiera, que deberan ir encaminadas a asegurar la viabilidad de la entidad. El plan
puede contemplar tres actuaciones: el reforzamiento del patrimonio y la solvencia de la enti-
dad, su fusion o absorcion y el traspaso total o parcial del negocio o unidades del mismo.
Transcurrido el plazo de un mes desde su presentacion sin pronunciamiento expreso, el plan
de actuacion se entendera aprobado, aunque el Banco de Espana puede modificarlo en lo
que considere necesario.

11. Véase el Real Decreto 2606/1996, de 20 de diciembre, del Fondo de Garantia de Depdsitos de Entidades de
Crédito. 12. Este importe se distribuira entre el FGD en Establecimientos Bancarios, el FGD en Cajas de Ahorro y el
FGD en Cooperativas de Crédito en funcion del porcentaje que representen los depdsitos existentes en las entidades
adscritas a cada uno de ellos al final del ejercicio 2008 respecto del total de depdsitos en entidades de crédito a esa
fecha.
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El FGD correspondiente’® apoyaré el plan presentado por la entidad en cuestion, adoptando
las medidas preventivas y de saneamiento que considere adecuadas. Asimismo, el FROB
podra otorgar financiacion, en condiciones de mercado, al FGD a fin de que pueda acometer
las funciones de apoyo financiero a los planes de actuacion de la entidad de crédito.

La segunda fase del proceso de reestructuracion se realiza con la intervencion del FROB y se
inicia si persistiera la situacion de debilidad de la entidad y, en concreto, si se produjera alguno
de los siguientes supuestos: a) la entidad de crédito afectada no presentara el plan de actua-
cidn citado anteriormente o hubiera manifestado al Banco de Espafa la imposibilidad de en-
contrar una solucion viable para su situacion; b) el plan presentado no fuera viable a juicio del
Banco de Espafa, o estuviese condicionado a la intervencion de un FGD en unos términos que
dicho Fondo no hubiera aceptado; c) la entidad de crédito incumpliera el plazo de ejecucion o
las medidas concretas contempladas en un plan de modo que se ponga en peligro la conse-
cucion de sus objetivos, y d) la entidad de crédito incumpliera alguna de las medidas concretas
contempladas en el plan de modo que se ponga en peligro la consecucion de sus objetivos.
En esta fase, se procede a la sustitucion de administradores de la entidad por parte del Banco
de Espafia, que designara como administrador provisional al FROB. Este debera elaborar un
informe de situacion y someter a la aprobacion del Banco de Espaia un plan de reestructura-
cion en el plazo de un mes, que puede ampliarse hasta un maximo de seis meses.

El plan de reestructuracion tiene por objeto bien la fusion de la entidad, bien el traspaso total
o parcial del negocio mediante la cesion global o parcial de activos y pasivos mediante proce-
dimientos que aseguren la competencia (entre otros, el sistema de subasta). Mientras se ela-
bora el plan de reestructuracion, el FROB podria suministrar temporalmente los apoyos finan-
cieros que se precisaran de acuerdo con el principio de la utilizacion mas eficiente de los
recursos publicos.

El plan de reestructuracion detallara las medidas de apoyo en que se concretara la interven-
cion del FROB, que podran ser, entre otras, las siguientes:

a) Medidas de apoyo financiero, que podran consistir, entre otras, en concesion de
garantias, préstamos en condiciones favorables, financiaciones subordinadas, ad-
quisicion de cualquier tipo de activos que figuren en el balance de la entidad, sus-
cripcion o adquisicion de valores representativos de recursos propios y cualesquie-
ra otros apoyos financieros tendentes a facilitar procesos de fusion o de absorcién
con otras entidades de reconocida solvencia o el traspaso total o parcial del nego-
cio a otra entidad mediante procedimientos que aseguren la competencia.

b) Medidas de gestién que mejoren la organizacion y los sistemas de procedimien-
to y control interno de la entidad.

LLas inversiones que realice el FROB como consecuencia de la gjecucion de un plan de rees-
tructuracion no estaran sujetas a las limitaciones u obligaciones legales establecidas y que
también son aplicables en las ayudas a cargo de los FGD™.

13. El FGD de bancos, de cajas de ahorro o de cooperativas de crédito, segun la naturaleza de la entidad. 14. En
concreto, no estara sujeto a las limitaciones siguientes: las estatutarias derivadas del derecho de asistencia a las Juntas
Generales o del derecho a voto respecto de las acciones que el FROB adquiera o suscriba; las derivadas de la tenencia
de cuotas participativas establecidas en la Ley 13/1985, de 25 de mayo; las limitaciones a la adquisicion de aportaciones
al capital social de cooperativas de crédito por parte de personas juridicas; las que la Ley establece en la computabilidad
de los recursos propios respecto de los valores que el FROB adquiera o suscriba, asi como las derivadas de la obligacion de
presentar OPA con arreglo a la normativa sobre mercados de valores.
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Reforzamiento
de los recursos propios

En el caso de las cajas de ahorros, la adquisicion de acciones o cuotas participativas por el
FROB requerira que se acuerde la supresion del derecho de suscripcion preferente de los
accionistas o cuotaparticipes existentes en el momento de la adopcién del acuerdo de am-
pliacion de capital o de emisidon de cuotas. Asimismo, gozara de un derecho de representa-
cion en la Asamblea General igual al porcentaje que aquellas supongan sobre el patrimonio
neto de la caja emisora, que se mantendra exclusivamente mientras el FROB conserve la titu-
laridad de los citados valores, no siendo transmisible a posteriores adquirentes.

En el caso de las cooperativas de crédito, si el FROB suscribe aportaciones al capital social,
su derecho de voto en la Asamblea de la cooperativa sera proporcional al importe de dichas
aportaciones respecto al capital social de la misma.

En lo referente a las operaciones concretas de fusion de entidades de crédito, ya sea por
absorcién, mediante la creacion de una nueva entidad de crédito, o por escision o cesidn
global o parcial de activos y pasivos, no requeriran ninguna autorizacion administrativa en el
ambito de la ordenacion del crédito, salvo aquellas exigidas por la legislacion en materia de
defensa de la competencia.

Con caracter previo a la aprobacion del plan, el Banco de Espafa solicitara un informe al Mi-
nisterio de Economia y Hacienda (en el caso de bancos) o a los érganos competentes de
las Comunidades Auténomas en que tengan su domicilio las cajas de ahorros y, en su
caso, las cooperativas de crédito involucradas.

Ademas de la funcidn relativa a los procesos de reestructuracion, la norma prevé la posibilidad
de que el FROB apoye procesos de integracion entre entidades de crédito dirigidos a mejorar
su eficiencia a medio plazo. En este sentido, el FROB podra adquirir titulos emitidos por enti-
dades de crédito residentes en Espania'® que, sin encontrarse en una situacion que exija llevar
a cabo un proceso de reestructuracion, necesiten reforzar sus recursos propios con el fin
exclusivo de llevar a cabo entre si procesos de integracion. Las entidades involucradas en
tales procesos deberan elaborar un plan de integracion que comporte, entre otros elementos,
una mejora de su eficiencia, la racionalizacion de su administracion y gerencia, asi como un
redimensionamiento de su capacidad productiva, con el fin de mejorar sus perspectivas futu-
ras. Este plan debera ser aprobado por el Banco de Espanfa, bajo el principio de la utilizacion
mas eficiente de los recursos publicos.

LLa emision de los titulos se considera excepcional y debera llevarse a efecto en unas condi-
ciones en las que se tengan en cuenta, en todo caso, el plazo y riesgo de la operacion, la
necesidad de evitar el riesgo de una distorsion competitiva, asi como el aseguramiento de que
tal adquisicion facilita e incentiva la ejecucion y cumplimiento del plan de integracion.

Por su parte, los emisores deberan comprometerse a recomprarlos tan pronto como puedan
en los términos comprometidos en el plan de integracion. Transcurridos cinco anos desde el
desembolso sin que las participaciones preferentes hayan sido recompradas por la enti-
dad, el FROB podria solicitar su conversion en acciones (bancos), en cuotas participativas
(cajas de ahorros) o en aportaciones sociales (cooperativas de crédito). No obstante, en
el acuerdo de emisidon se contemplara la convertibilidad a instancias del FROB si, antes
del transcurso de los cinco anos, el Banco de Espafna considerara improbable la recom-
pra en ese plazo.

15. Pueden ser participaciones preferentes convertibles en acciones (bancos), cuotas participativas (cajas de ahorros) o
aportaciones al capital social (cooperativas de crédito).
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OTRAS DISPOSICIONES

Sociedades de garantia
reciproca: informacion
contable

LLa desinversion por el FROB de los titulos suscritos se realizara mediante su recompra por la
entidad emisora o su enajenacion a terceros. En este Ultimo caso, la operacion debera reali-
zarse a través de procedimientos que aseguren la competencia y dentro de un plazo no su-
perior a los cinco afos a contar desde la fecha del cumplimiento del plan de integracion.

La norma contempla mecanismos especificos de seguimiento y control de la ejecucion de los
planes de integracion. Asi, con periodicidad trimestral, la entidad designada por las entidades
involucradas en el proceso de integracion o, en su caso, la entidad resultante del mismo remi-
tira al Banco de Espana un informe sobre el grado de cumplimiento de las medidas contem-
pladas en el plan de integracion aprobado. En caso de que se advirtiera que no pudiera
cumplirse, en una primera instancia, la entidad podra solicitar al FROB una modificacion de los
términos del proceso, que incluiria, entre otros aspectos, una ampliacion del plazo de recom-
pra de hasta dos afilos mas. En Ultima instancia, si no fuera viable, se aplicaria el proceso de
reestructuracion descrito en el apartado anterior.

El Real Decreto Ley contiene una prevision en materia de derecho concursal en el sentido de
que no se proveeran por el juzgado competente las solicitudes de concurso referidas a una
entidad de crédito con dificultades financieras si ha presentado al Banco de Espafa un plan
de actuacion encaminado a asegurar la viabilidad de la entidad. La legitimacion para solicitar
el concurso correspondera exclusivamente al FROB.

La norma contiene varias disposiciones finales, entre las que cabe destacar la modificacion
de la Ley 13/1985, de 25 de mayo, de coeficientes de inversion, recursos propios y obliga-
ciones de informacion de los intermediarios financieros, que recoge dos aspectos importan-
tes: en primer lugar, se afade la figura del FROB (ya ocurria con el FGD) entre las institucio-
nes que pueden superar el limite del 5% de cuotas participativas emitidas por una caja de
ahorros en situaciones de excepcional gravedad. Ademas, en estos supuestos tampoco
sera de aplicacion el limite relativo a que el volumen de cuotas participativas en circulacion
no pueda superar el 50% del patrimonio de la caja. En segundo lugar, se amplia a los admi-
nistradores provisionales designados por el Banco de Espafna en los casos de reestructura-
cion contemplados en este Real Decreto Ley la competencia de acordar emisiones de cuo-
tas participativas'®.

Finalmente, se modifica la Ley 26/1988, de 29 de julio, sobre disciplina e intervencion de las
entidades de crédito, para agregar como infraccion muy grave la falta de remision al Banco de
Espafa por parte de los administradores de una entidad de crédito del plan de actuacion
previsto en esta norma encaminado a garantizar la viabilidad de la entidad.

El Real Decreto Ley entrd en vigor el 28 de junio.

Conforme a las prerrogativas establecidas en el Real Decreto 2345/1996, de 8 de noviem-
bre'’, relativo a las normas de autorizacién administrativa y requisitos de solvencia de las
SGR'®, se ha publicado la Orden EHA/1327/2009, de 26 de mayo (BOE del 28), sobre normas
especiales para la elaboracion, documentacion y presentacion de la informacién contable de
las SGR, con el fin de adaptarlas a los principios y criterios establecidos en el actual marco

16. Actualmente estaba establecido que el érgano competente para acordar cada emisién de cuotas participativas
fuera la Asamblea General, que podra delegar esta competencia en el Consejo de Administracién de la caja de
ahorros. 17. Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de 1996», Boletin Econémico, enero de 1997, Banco
de Espana, pp. 109y 110. 18. El articulo 4 del Real Decreto 2345/1996 establecia que las SGR ajustaran su informa-
cién contable a los principios contenidos en el Plan General de Contabilidad, con las adaptaciones que se establezcan
mediante orden del ministro de Economia y Hacienda.
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NORMAS DE VALORACION
Y CONTENIDO DE LA MEMORIA

contable'™. Asimismo, se deroga la Orden de 12 de febrero de 1998 que recogia la normativa
anterior.

La Orden, al igual que su antecesora, se estructura en dos apartados: por un lado, las nor-
mas de valoracidn, presentacion de estados, publicos y reservados, y contenido de la me-
moria, y, por otro, los estados contables que deben confeccionar las SGR y remitir al Banco
de Espana.

Se establecen los criterios de contabilizacion de los avales y de las demas garantias otorga-
das, del fondo de provisiones técnicas, de la cobertura del riesgo de crédito especifico, de los
activos adquiridos o adjudicados en pagos de deudas, del capital social y de los fondos rein-
tegrables recibidos para cobertura del riesgo de crédito.

La concesion de avales y garantias constituye la actividad basica de estas sociedades, siendo
los criterios de reconocimiento y valoracion similares a los contemplados en la normativa con-
table de las entidades de crédito®. Los contratos de garantia financiera®' se valoraran inicial-
mente por su valor razonable, que sera la comision o prima recibida mas el valor actual de las
comisiones o0 primas que se van a recibir, salvo evidencia en contrario. El valor de las primas
pendientes de recibir se reconocera como un crédito en el activo. Posteriormente, el valor de
dichos contratos, no calificados como dudosos, sera el importe inicialmente reconocido en el
pasivo menos la parte imputada a la cuenta de pérdidas y ganancias. El resto de avales y
garantias seguiran el mismo tratamiento a efectos de valoracion y presentacion que las garan-
tias financieras, aunque con ciertas particularidades.

El fondo de provisiones técnicas estara integrado por el fondo dotado por la sociedad y por
las aportaciones no reintegrables y similares recibidas para la cobertura del riesgo de crédito
especifico y del conjunto de sus operaciones, cuyos criterios de valoracion y contabilizacion
figuran detallados en la norma.

Respecto a la cobertura del riesgo de crédito especifico, se aplicaran los mismos criterios que
los establecidos en la normativa contable de las entidades de crédito para la cobertura del
riesgo de insolvencia, con las precisiones especificas que se establecen en la norma.

Los activos adquiridos o adjudicados en pago de deudas (activos adjudicados) son los que
la SGR recibe de sus deudores para la satisfaccion, total o parcial, de sus deudas, con
independencia del modo de adquirir la propiedad. La clasificacion y presentacion en balan-
ce de los activos adjudicados se llevara a cabo tomando en consideracion el fin al que se
destinen.

El capital social estara formado Unicamente por las aportaciones realizadas por los socios
cuando la SGR tiene un derecho incondicional a rehusar su reembolso por prohibiciones lega-
les o estatutarias. El importe de las aportaciones que no se pueda registrar como capital se
registrara en una partida de pasivo financiero.

19. La Ley 16/2007, de 4 de julio, de reforma y adaptacion de la legislacién mercantil en materia contable para su armo-
nizacion internacional con base en la normativa de la Unién Europea, y el Real Decreto 1514/2007, de 16 de noviembre,
por el que se aprueba el Plan General de Contabilidad. 20. Véanse la CBE 6/2008, de 26 de noviembre, de modificacion
de la CBE 4/2004, de 22 de diciembre, sobre normas de informacion financiera publica y reservada, y modelos de esta-
dos financieros.  21. Los contratos de garantia financiera son aquellos en los que se exige que el emisor efectlie pagos
especificos para reembolsar al tenedor por la pérdida en la que incurre cuando un deudor especifico incumpla su obli-
gacion de pago de acuerdo con las condiciones, originales o modificadas, de un instrumento de deuda. Este concepto
comprende los avales en los que se garantizan, directa o indirectamente, deudas, tales como créditos, préstamos,
operaciones de arrendamiento financiero y aplazamientos de pago de todo tipo de deudas.
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PRESENTACION DE LOS ESTADOS
FINANCIEROS PUBLICOS
Y RESERVADOS

Mercado hipotecario:
modificacion
de la normativa

Los fondos recibidos en garantia del conjunto de operaciones, reintegrables a las personas y
entidades que los han aportado si no son necesarios para la cobertura de dichas operaciones,
se registraran como fianzas y depdsitos y no se daran de baja hasta que se devuelvan a sus
aportantes, estos renuncien a su cobro a la sociedad avalista o se apliquen para dar de baja
del activo el riesgo que cubran por su calificacion como fallido.

Finalmente, en la memoria se deberan indicar, ademas de los criterios de valoracion que se de-
tallan en el modelo establecido en el PGC, los especificos en la operativa de estas sociedades.

Las SGR reflejaran su informacién contable a través de las cuentas anuales, de los estados de
caracter reservado y de los de cierre del ejercicio.

Las cuentas anuales comprenderan los cinco estados financieros que recoge el PGC: el
balance, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto
(que consta de dos partes, el estado de ingresos y gastos reconocidos y el estado total de
cambios en el patrimonio neto), el estado de flujos de efectivo y la memoria. Se remitiran
al Banco de Espafia en el plazo maximo de quince dias habiles, contados desde la fecha
de su aprobacion por la Junta General, e iran acompanados del correspondiente informe de
auditoria, asi como de los demas documentos complementarios que depositen en el Re-
gistro Mercantil.

Los estados de caracter reservado estaran constituidos por el balance reservado, la cuenta
de pérdidas y ganancias reservada, la cobertura del riesgo de crédito y la clasificacion de los
avales y garantias otorgados. Asimismo, los estados de cierre del ejercicio son el estado de
ingresos y gastos reconocidos, el estado total de cambios en el patrimonio neto y el estado
de flujos de efectivo correspondientes al 31 de diciembre que se incluyen en las cuentas
anuales.

El Banco de Espafa podra exigir a las SGR, con caracter general o particular, cuanta informa-
cidn precise para aclarar o ampliar los datos de los documentos remitidos.

La Orden entrd en vigor el 29 de mayo, aunque se aplicaran sus criterios, con caracter retro-
activo, a las cuentas anuales de 2008 y a los estados que se deben rendir al cierre de 2008.
No obstante, se amplia el plazo de remision al Banco de Espafna para los estados de caracter
reservado y de cierre de egjercicio correspondientes a 31 de diciembre de 2008 y a 31 de
marzo de 2009 hasta el 30 de junio.

Se ha publicado el Real Decreto 716/2009, de 24 de abril (BOE del 2 de mayo), por el que se
desarrollan determinados aspectos de la Ley 2/1981, de 25 de marzo, de regulacion del mer-
cado hipotecario y otras normas del sistema hipotecario y financiero, reformada por la Ley
41/2007, de 7 de diciembre®? (en adelante, el Real Decreto). Asimismo, sustituye al Real De-
creto 685/1982, de 17 de marzo, por el que se desarrollan determinados aspectos de la Ley
2/1981, que queda derogado.

En los siguientes apartados se detallan las reformas que introduce el Real Decreto en el mer-
cado hipotecario. El cuadro 2 ofrece, de manera resumida, una comparacion de los principa-

22. \éanse los comentarios a la Ley 41/2007, de 7 de diciembre, por la que se modifica la Ley 2/1981, de 25 de marzo,
de regulacion del mercado hipotecario y otras normas del sistema hipotecario y financiero, de regulacion de las hipote-
cas inversas y el seguro de dependencia y por la que se establece determinada norma tributaria, en «Regulacién finan-
ciera: cuarto trimestre de 2007», Boletin Econémico, enero de 2008, Banco de Espanfa, pp. 133-139.
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MODIFICACION DE LA NORMATIVA DEL MERCADO HIPOTECARIO

Real Decreto 685/1982, de 17 de marzo

CUADRO 2

Real Decreto 716/2009, de 24 de abril

Entidades participantes en el mercado hipotecario

Las entidades de crédito.

Las entidades de crédito, y las sucursales en Espafia de entidades de
crédito autorizadas en otro Estado miembro de la Unién Europea.

Condiciones de los préstamos y créditos hipotecarios

Finalidad de los prestamos hipotecarios: la financiacién de la construccion,
rehabilitacion y adquisicion de viviendas, obras de urbanizacion y equipamiento
social, construccion de edificios agrarios, turisticos, industriales y comerciales, y
cualquier otra obra o actividad.

La relacién entre préstamo hipotecario y valor de tasacion del bien hipotecado
es del 70%, salvo para la financiaciéon de la construccion, rehabilitacion o
adquisicion de viviendas, en las que puede alcanzar el 80%.

No se contempla.

No se contempla.

Ampliacion de la hipoteca con otros bienes en el caso de que el bien
hipotecado se depreciara en mas de un 20% de la tasacion inicial.

Desaparece.

Sin cambios significativos, salvo que la relacion entre préstamo
hipotecario y valor de tasacion del bien hipotecado pasa del 70% al
60%.

Posibilidad de elevar del 80% al 95% si el préstamo hipotecario cuenta
con aval bancario prestado por entidad de crédito distinta de la
acreedora o se halla cubierto por un seguro de crédito.

Se establecen las condiciones que deben cumplir los préstamos y
créditos garantizados por inmuebles situados en otros paises de la
Unién Europea para poder formar parte de la cartera de garantia de
titulos hipotecarios emitidos en el mercado espafol.

Ampliacion de la hipoteca con otros bienes en el caso de que el bien
hipotecado se depreciara en mas de un 20% de la tasacion inicial. No
obstante, si el deudor hipotecario es una persona fisica, esa
desvalorizacion debe haberse mantenido durante un afo para que
esté obligado a realizar dicha ampliacion.

Condiciones de los titulos hipotecarios

Garantias de los tenedores de los titulos hipotecarios: la afectacion de los
préstamos y créditos hipotecarios resefiados en la escritura publica, sin
perjuicio de la responsabilidad patrimonial universal de la entidad emisora.

Obligacion de publicar en el BOE las emisiones de titulos y la necesidad de
efectuar anotacion marginal en el registro de la propiedad para afectar los
préstamos o créditos hipotecarios a las emisiones de bonos.

No se contempla.

Limites de emision de los bonos hipotecarios: las entidades no podran emitir
bonos hipotecarios por importe superior al 90% de los capitales no
amortizados de los créditos afectados.

Limites de emision de las cédulas hipotecarias: no podra superar el 90% de
una base de computo formada por la suma de los capitales no amortizados
de todos los créditos hipotecarios de la cartera de la entidad,aptos para servir de
cobertura.

Régimen fiscal y financiero los titulos del mercado hipotecario estan exentos
del impuesto sobre transmisiones patrimoniales y actos juridicos
documentados, y son considerados aptos para la inversion de ciertas
entidades con régimen de inversion regulada.

Mercado secundario: los titulos del mercado hipotecario son transmisibles por
cualquiera de los medios admitidos en derecho y sin necesidad de intervencion
de fedatario publico ni notificacion al deudor.

Operaciones de las entidades emisoras con valores propios: pueden negociar
sus propios titulos. Podran amortizar anticipadamente dichos valores siempre
que hubiera transcurrido, al menos, un afo desde su emision. El volumen de
titulos hipotecarios propios que pueden mantener en cartera, sin limitacion
de permanencia, no podra sobrepasar el 5% del total emitido.

FUENTES: BOE y Banco de Espafia.
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Garantias de los tenedores de los titulos hipotecarios: ademas de los
resefados, se afladen los activos de sustitucion también afectados en
escritura  publica, y los flujos econdmicos generados por los
instrumentos financieros derivados vinculados a cada emision.

Desaparece.

Regulacion del registro contable especial de los préstamos y créditos
hipotecarios y de los activos de sustitucion que respaldan las cédulas
y bonos hipotecarios, asi como de los instrumentos financieros
derivados vinculados a ellos.

Limites de emision de los bonos hipotecarios: el valor actualizado de
los bonos hipotecarios debera ser inferior, al menos en un 2%, al valor
actualizado de los préstamos y créditos hipotecarios afectos a la
emision.

Limites de emision de las cédulas hipotecarias: no podran superar el
80% de una base de computo formada por la suma de los capitales
no amortizados de todos los préstamos y créditos hipotecarios de la
cartera de la entidad que resulten elegibles.

Sin cambios significativos.

Mercado secundario: igual que el régimen anterior. Se ahade la
posibilidad de admision en mercados regulados o en sistemas
multilaterales de negociacion.

Operaciones de las entidades emisoras con valores propios, similares
al régimen anterior. Podran amortizar anticipadamente dichos valores,
sin necesidad de que hubiera transcurrido un afio desde su emision.
Podran mantener en cartera titulos hipotecarios propios que, en el
caso de emisiones cuya distribucion se haya realizado entre el publico,
no podran exceder del 50% de cada emision.
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ENTIDADES PARTICIPANTES EN
EL MERCADO HIPOTECARIO

CONDICIONES DE LOS
PRESTAMOS Y CREDITOS
HIPOTECARIOS

les elementos contemplados en esta norma con el tratamiento otorgado a los mismos en el
Real Decreto 685/1982.

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

Respecto a las condiciones que deben cumplir los préstamos y créditos hipotecarios para
poder servir de base a la emisién de titulos del mercado hipotecario (cédulas hipotecarias,
bonos y participaciones hipotecarias), se introducen las siguientes novedades:

Se elimina el requisito de finalidad de los préstamos y créditos hipotecarios para que puedan
garantizar las emisiones de bonos y cédulas hipotecarias (véase cuadro 2).

Se concretan los requisitos que deben cumplir los préstamos y créditos hipotecarios conce-
didos por entidades de crédito para resultar elegibles a efectos de servir de cobertura a las
emisiones de titulos hipotecarios. Dentro de estos requisitos, cabe resefiar el endurecimiento
de la relacion entre el préstamo y el valor de tasacion del bien hipotecado, que pasa del 70%
al 60%, salvo para la financiacion de la construccion, rehabilitacion o adquisicion de viviendas,
en las que puede alcanzar el 80%, como estaba establecido anteriormente.

Se establece la posibilidad de elevar ese porcentaje hasta el 95% si el préstamo hipotecario
cuenta con aval bancario prestado por entidad de crédito distinta de la acreedora o se halla
cubierto por un seguro de crédito. El pago del aval o del seguro correspondera Unicamente a
la entidad de crédito y en ningun caso debera recaer directa o indirectamente sobre el deudor
hipotecario.

Se detallan las condiciones que deben cumplir los préstamos y créditos garantizados por in-
muebles situados en otros paises de la Union Europea, de modo que puedan ser considera-
dos equivalentes al régimen de garantia hipotecaria nacional, y asi formar parte de la cartera
de garantia de titulos hipotecarios emitidos en el mercado espanol.

Por otro lado, se introducen determinados ajustes con el fin de incorporar en esta normativa
las dltimas novedades introducidas por la Orden ECO/805/2003, de 27 de marzo, sobre nor-
mas de valoracion de bienes inmuebles y de determinados derechos para ciertas finalidades
financieras. En concreto, los bienes inmuebles sobre los que recaiga la hipoteca deberan ser
tasados por los servicios de tasacion de la entidad financiera prestamista o de entidades ho-
mologadas con anterioridad a la emisidon de los titulos hipotecarios. Asimismo, el informe
técnico de tasacion debera estar firmado por determinados profesionales segun el régimen
competencial profesional marcado por la naturaleza del objeto de la tasacion. Finalmente, se
faculta al Ministerio de Economia y Hacienda para establecer, entre otros, los criterios de va-
loracién y los contenidos minimos de los informes y de los correspondientes certificados de
tasacion.

Por ultimo, se mantiene la obligacion del deudor de ampliar la hipoteca con otros bienes en
el caso de que el bien hipotecado se depreciara de la tasacion inicial en mas de un 20%.
Como novedad, se establece que, si el deudor hipotecario es una persona fisica, esa desva-
lorizacion debe haberse mantenido durante un afio para que esté obligado a realizar dicha
ampliacion.
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CONDICIONES DE LOS TITULOS
HIPOTECARIOS

OTRAS CUESTIONES

La norma introduce una serie de mejoras que refuerzan la seguridad del inversor y permite una
mayor flexibilidad a las entidades a la hora de disefiar las condiciones de la emision de titulos
hipotecarios, que se relatan a continuacion.

Se mantienen las garantias de las que gozan los tenedores de estos titulos por la afectacion
de los préstamos y créditos hipotecarios, a las que se afaden los activos de sustitucion tam-
bién afectados, y los flujos econdmicos generados por los instrumentos financieros derivados
vinculados a cada emision?, sin perjuicio de la responsabilidad patrimonial universal de la
entidad emisora, que se recoge explicitamente en la norma.

Se eliminan la obligacién de publicar en el BOE las emisiones de titulos y la necesidad de
efectuar anotacion marginal en el registro de la propiedad para afectar los préstamos o crédi-
tos hipotecarios a las emisiones de bonos.

Se desarrolla la regulacion del registro contable especial®* que deberan llevar las entidades
emisoras de los préstamos y créditos hipotecarios, de los activos de sustituciéon que respal-
den las cédulas y bonos hipotecarios, y de los instrumentos financieros derivados vinculados
a ellos. Los objetivos principales de dicho registro consisten en incrementar la seguridad juri-
dica ante el concurso, garantizar una mayor transparencia sobre la calidad de los titulos y
aumentar la eficacia de la supervision de este mercado.

Se establecen unos limites de emision para las cédulas y para los bonos hipotecarios mas
estrictos que en la normativa anterior (véase cuadro 2), y una serie de obligaciones de las
entidades emisoras a fin de que adopten las medidas necesarias para que no se produzcan
desequilibrios entre los flujos derivados de la cartera de garantia y los necesarios para atender
los pagos a los tenedores de cédulas y de bonos hipotecarios.

Se introducen ciertas aclaraciones del régimen de las participaciones hipotecarias. Asi, la
entidad de crédito que emite las participaciones hipotecarias traslada la totalidad del riesgo de
la parte del crédito que se cede, y cada uno de los titulos de participacion hipotecaria repre-
senta una participacion en un crédito particular, no en un grupo de créditos.

Respecto al régimen fiscal y financiero, al igual que en la normativa anterior, los titulos del
mercado hipotecario estan exentos del impuesto sobre transmisiones patrimoniales y actos
juridicos documentados, y son considerados aptos para la inversion de ciertas entidades con
régimen de inversion regulada.

En cuanto al mercado secundario, los titulos son transmisibles por cualquiera de los medios
admitidos en derecho y sin necesidad de intervencion de fedatario publico, ni notificacion al
deudor, y se afade la posibilidad de admisién en mercados regulados o en sistemas multila-
terales de negociacion, conforme establece la Ley del mercado de valores?.

Se mantiene la posibilidad de que las entidades emisoras puedan operar con titulos hipoteca-
rios propios, si bien se han incrementado los requisitos de transparencia. Cabe resefiar que
se podran amortizar anticipadamente sin necesidad de que hubiera transcurrido un afio des-

23. Contemplado en la Ley 2/1981, de 25 de marzo, modificada por la Ley 41/2007, de 7 de diciembre. Los activos de
sustitucion que respalden emisiones de cédulas o bonos hipotecarios lo haran hasta el limite establecido (maximo del
5% 0 10%, respectivamente, del principal de cada emision), deberan vincularse a una determinada emision en el mo-
mento en que dicha emisién se produzca y quedaran identificados en el registro contable especial.  24. Contemplado
en la Ley 2/1981, de 25 de marzo, modificada por la Ley 41/2007, de 7 de diciembre. 25. La Ley 24/1988, de 28 de
julio, del mercado de valores, modificada por la Ley 47/2007, de 19 de diciembre.
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Mercado de valores:
comunicacion
de informacion relevante

de su emision, como estaba contemplado en el régimen anterior. También podran mantenerse
en cartera, con la novedad de que, en el caso de emisiones cuya distribucion se haya realiza-
do entre el publico, el limite méximo se amplia del 5% al 50% de cada emision?®. Cuando se
lleven a cabo adquisiciones para este proposito, deberan informar al mercado, con caracter
previo, de las compras que prevean realizar, siendo considerada dicha informacién como re-
levante.

Se actualiza el régimen de supervision del mercado de titulos hipotecarios, especificando el
contenido de las competencias del Banco de Espana y de la CNMV, de modo que no pueda
producirse ningun solapamiento en este ambito. Al primero le corresponde, entre otras atribu-
ciones, el control e inspeccion de las condiciones exigibles a los préstamos y créditos hipote-
carios, y a sus garantias, y a los demas activos que pueden servir de cobertura a la emision
de los titulos hipotecarios, incluido el control e inspeccidn del registro contable en que deben
constar y del cumplimiento de las normas de tasacion que los afecten. A la CNMV le corres-
ponde la supervision de los requisitos exigibles para las ofertas publicas de titulos hipoteca-
rios, asi como los aspectos referentes al mercado secundario de los titulos de esa naturaleza
que se negocien en mercados oficiales.

En las disposiciones adicionales se introducen dos aclaraciones importantes. Por un lado, se
clarifica el régimen aplicable a los certificados de transmision de hipoteca?’, que se configuran
como una cesion de crédito, al igual que las participaciones hipotecarias, pero no se definen
estrictamente como titulo del mercado hipotecario, ya que no tienen garantizada una calidad
minima. Podran emitirse exclusivamente para su colocacion entre inversores profesionales, o
para su agrupacion en fondos de titulizacion de activos, y, en ningun caso, podra resultar per-
judicado el deudor hipotecario por la emisién de los mismos.

Por otro lado, se realizan ciertas matizaciones al régimen de la subrogacion de préstamos
hipotecarios, recogido en la Ley 2/1994, de 30 de marzo?, de subrogacion y modificacion de
préstamos hipotecarios. En concreto, la entidad financiera dispuesta a subrogarse debera
incluir la oferta vinculante aceptada por el deudor dentro de la notificacion que ha de realizar
a la entidad acreedora. Por su parte, la entidad acreedora que ejerza su derecho a enervar la
subrogacion (es decir, dejarla sin efecto) no solo debera comparecer por medio de apoderado
de la misma ante el notario que haya efectuado la notificacion, manifestando, con caracter
vinculante, su disposicidn a formalizar con el deudor una modificacion de las condiciones del
préstamo o crédito que igualen o mejoren la oferta vinculante, sino que también, y a tal efecto,
debera trasladar por escrito al deudor, en el plazo de 10 dias habiles, una oferta vinculante
que efectivamente iguale o mejore las condiciones financieras de la otra entidad.

El Real Decreto entrd en vigor el 3 de mayo.

Se ha publicado la Orden EHA/1421/2009, de 1 de junio (BOE del 2), por la que se desarrolla
el articulo 82 de la Ley 24/1988, de 28 de julio®®, del Mercado de Valores, en materia de infor-
magcion relevante®.

26. En la normativa anterior, el volumen de titulos hipotecarios propios que las citadas entidades podian mantener en
cartera, sin limitacion de permanencia, no podia sobrepasar el 5% del total emitido. 27. Los certificados de transmision
de hipoteca fueron regulados por la Ley 3/1994, de 14 de abril, por la que se adapta la legislacion espafiola en materia de
entidades de crédito a la Segunda Directiva de Coordinacion Bancaria. 28. Véase «Regulacion financiera: segundo
trimestre de 1994», Boletin Econémico, julio-agosto de 1994, Banco de Espafa, pp. 96 y 97. 29. Véase «Regulacion
financiera: tercer trimestre de 1988», Boletin Econdmico, octubre de 1988, Banco de Espafa, pp. 61 y 62. 30. La
normativa comunitaria en materia de informacion privilegiada y abuso de mercado se encuentra recogida en las Directi-
vas 2003/6/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 28 de enero de 2003, sobre las operaciones con informacion
privilegiada y la manipulacion del mercado, y 2003/124/CE de la Comision, de 22 de diciembre de 2003, sobre la defi-
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Instituciones de inversion
colectiva: informe
semestral de los
depositarios

La Orden concreta determinadas cuestiones relacionadas con la comunicacion de informa-
cidn relevante, que estaban pendientes de desarrollo en la Ley 24/1988. Asi, se establecen
los criterios para la identificacion de hechos, decisiones o conjunto de circunstancias que
tengan la consideracion de informacion relevante. En este sentido, se habilita a la CNMV
para detallar una relacién indicativa y no exhaustiva de los supuestos que se consideran
informacion relevante, que podra realizarse por tipologia de instrumentos financieros. En
dicha lista, podran incluirse, entre otros, los supuestos relacionados con acuerdos estraté-
gicos y operaciones corporativas, la informacion relativa a estados financieros del emisor o
de su grupo consolidado, la informacion sobre convocatorias y asuntos oficiales, y la infor-
macién sobre alteraciones significativas de factores relacionados con las actividades del
emisor y su grupo.

Por otro lado, se fijan los principios y deberes de actuacion de los emisores cuando publican
y comunican informacién relevante; se establecen los requisitos del contenido de la comuni-
cacion, y se concretan ciertas condiciones aplicables a los casos en los que la informacion
relevante esté relacionada con proyecciones, previsiones o estimaciones de magnitudes con-
tables, financieras u operativas. Cabe resaltar la obligacion del emisor de designar, al menos,
a un interlocutor, al que la CNMV podra consultar o solicitar informacion relacionada con la
difusion de la informacion relevante.

Por ultimo, se precisan algunos casos en los que se considera que se esta incumpliendo la
obligacion de hacer publica y difundir la informacion relevante. Entre otros, cabe sefalar la di-
fusion de informacién relevante, sin comunicacion simultanea a la CNMV, en reuniones con
inversores o accionistas, en presentaciones a analistas de inversiones o a profesionales de los
medios de comunicacion.

La Orden entr¢ en vigor el 3 de junio.

Se ha publicado la CCNMV 3/2009, de 25 de marzo (BOE del 20 de abril), sobre el contenido
del informe semestral de cumplimiento de la funcion de vigilancia y supervision de los deposi-
tarios de IIC%",

Los depositarios de IIC elaboraran un informe cada semestre natural, que recogera el resultado
de las funciones de supervision y vigilancia®. El informe se estructura en cuatro modelos més
otro de informacion complementaria, recogidos en los anejos de la norma. En los cuatro pri-
meros, los depositarios informaran de las incidencias en la valoracion de activos, las diferen-
cias en conciliaciones de titulos y saldos, otras incidencias en el valor liquidativo y los incum-
plimientos de coeficientes y limites legales, tanto resueltos como pendientes de resolucion a
dltimo dia del semestre de referencia. Se cumplimentaran para cada IIC, salvo en el caso de
las IIC por compartimentos, en las que la informacién se cumplimentara a nivel de compar-
timento.

nicion y revelacion de la informacion privilegiada y la definicion de manipulacion de mercado, que han sido transpuestas
a nuestro ordenamiento juridico mediante la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas de Reforma del Sistema
Financiero; el Real Decreto 1333/2005, de 11 de noviembre, por el que se desarrolla la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores, en materia de abuso de mercado (modificado por el Real Decreto 364/2007, de 16 de marzo), y la
Orden ECO/3722/2003, de 26 de diciembre, sobre el informe anual de gobierno corporativo y otros instrumentos de
informacion de las sociedades anénimas cotizadas y otras entidades. 31. Conforme a la habilitacion otorgada por el
Real Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre, por el que se aprueba el Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de noviem-
bre, de IIC, a la CNMV para determinar el contenido y el modelo al que habra de ajustarse el informe semestral que
deben remitir los depositarios de IIC, asi como el plazo y forma para su remision.  32. Sin perjuicio de que el depositario
tiene la obligacién de informar sin tardanza y por escrito a la CNMV de cualquier anomalia que detecte en sus funciones
de supervision y vigilancia en la gestion o administracion de las IIC (tanto financieras como inmobiliarias) y que revistan
una especial relevancia.
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Contratacion de créditos y
préstamos hipotecarios

y otros servicios de
intermediacion

por empresas

no financieras

AMBITO DE APLICACION

En la informacién complementaria se recogeran datos de contacto del depositario, con el objeto
de aportar informacion actualizada que facilite las labores de supervision de la CNMV. La remisién
del informe semestral debera realizarse por via telematica, mediante el servicio CIFRADOC/
CNMV, antes del ultimo dia natural del segundo mes posterior al periodo de referencia.

Por otra parte, se recogen dos precisiones referentes a las funciones de supervision y vigilan-
cia de los depositarios descritas en la Orden EHA/596/2008, de 5 de marzo, por la que se
regulan determinados aspectos del régimen juridico del depositario de IIC: en primer lugar, en
relacion con la verificacion por parte del depositario de la exactitud, calidad y suficiencia de la
informacioén publica periddica, se entendera cumplida esta funcion cuando se revisen, como
minimo, la coincidencia de la cartera de inversiones y tesoreria con la informacion de los re-
gistros internos del depositario, el contenido de los hechos relevantes, las comisiones esta-
blecidas y la informacion sobre operaciones vinculadas entre gestora y depositario.

En segundo lugar, se matiza el alcance del concepto anomalias de especial relevancia. Asi, se
consideran como tales, entre otras, aquellas que pudieran tener un impacto apreciable sobre
el valor liquidativo de las participaciones de los fondos de inversion y de las acciones de las
sociedades de inversion, asi como determinados actos u omisiones especificos detallados
en lanorma, siempre y cuando se correspondan con la funcion de vigilancia y supervision del
depositario.

La Circular entré en vigor el 1 de julio, y la primera informacién que se debe remitir sera la
correspondiente al segundo semestre de 2009.

Se ha publicado la Ley 2/2009, de 31 de marzo (BOE del 1 de abril), que regula la contratacion
con los consumidores de préstamos o créditos hipotecarios y otros servicios de intermediacion
por parte de empresas no financieras, con el objeto de mejorar la proteccion de aquellos.

La Ley extiende a las personas fisicas o juridicas (en adelante, las empresas) que ofrecen
contratos de préstamo o crédito hipotecario, distintas de las entidades de crédito, obligacio-
nes hasta ahora exigibles en exclusiva a estas Ultimas. En particular, se establecen ciertas
normas de transparencia y se articula un régimen juridico especifico al que quedan sometidas
las empresas que realicen servicios de intermediacion, incluyendo los supuestos de reunifica-
cion de créditos o préstamos.

Serd de aplicacion a las empresas distintas de las entidades de crédito —al estar ya estas
sometidas a las normas de ordenacion y disciplina de crédito, y ser supervisadas por el Banco
de Espafna— que, de manera profesional, realicen con los consumidores® las actividades si-
guientes:

a) La concesion de préstamos o créditos hipotecarios bajo la forma de pago apla-
zado, apertura de crédito o cualquier otro medio equivalente de financiacion, sin
perjuicio de la normativa especifica de determinados productos como el crédito
al consumo o la venta a plazos de bienes muebles.

b) La prestacion de servicios de intermediacion para la celebracion de contratos de
préstamo o crédito con cualquier finalidad, incluida, en su caso, la puesta a dis-
posicion de tales contratos a los consumidores para su suscripcion.

33. Tienen la consideracion de consumidores las personas fisicas y juridicas que, en los contratos a que se refiere la Ley,
actuian en un ambito ajeno a su actividad empresarial o profesional.
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REQUISITOS DE LAS EMPRESAS
PARA EL EJERCICIO
DE LA ACTIVIDAD

OBLIGACIONES GENERALES
DE TRANSPARENCIA DE LAS
EMPRESAS

CONTRATACION DE PRESTAMOS
O CREDITOS HIPOTECARIOS

Antes de su inscripcion en los registros oficiales creados al efecto, las empresas deberan
contratar un seguro de responsabilidad civil o un aval bancario que cubra las responsabilida-
des en que puedan incurrir frente a los consumidores por los perjuicios derivados de la reali-
zacion de los servicios propios de la actividad de intermediacion o concesion de préstamos o
créditos hipotecarios.

Asimismo, con caracter previo al inicio del ejercicio de su actividad, deberan inscribirse en los
registros que se creen en las Comunidades Autdnomas correspondientes a su domicilio so-
cial. Las empresas que desarrollan sus actividades en territorio espanol domiciliadas fuera de
Espafia se inscribiran en el registro estatal que se cree en el Instituto Nacional del Consu-
mo®.

El registro estatal —que se nutrira de la informacion que le faciliten las Comunidades Auténo-
mas y de las inscripciones de las empresas extranjeras— sera accesible, de forma gratuita,
por medios electrénicos, figurando, entre otros: los datos identificativos de las empresas, la
actividad desarrollada y su ambito territorial, los datos identificativos de la entidad asegurado-
ra 0 bancaria con la que hayan contratado el seguro de responsabilidad civil o el aval bancario
exigido y los demas extremos que reglamentariamente se establezcan.

La Ley contempla determinadas obligaciones de transparencia en relacion con los contratos
y con los precios. Respecto a los primeros, las empresas pondran gratuitamente a disposicion
de los consumidores las condiciones generales de la contratacion que utilicen. Esta informa-
cion precontractual, ademas, debera figurar en los sitios web, si disponen de ellos, y en los
establecimientos abiertos al publico u oficinas en los que presten sus servicios. En relacion
con los precios, las empresas podran establecer libremente, si bien observando ciertas limita-
ciones legales, sus tarifas de comisiones, condiciones y gastos repercutibles a los consumi-
dores, que se recogeran en un folleto que remitiran a los registros en el que figuren inscritos
antes de su aplicacion. Dichas empresas no podran aplicar cantidades superiores a las que
se deriven de las tarifas correspondientes. Ademas, las comisiones y los gastos repercutidos
deberan responder a servicios efectivamente prestados o gastos ocasionados. En ningun
caso podran cargarse comisiones o gastos por servicios no aceptados o solicitados en firme
y de forma expresa por el consumidor.

Dispondran en todos los establecimientos abiertos al publico de un tablén de anuncios per-
manente, que se situara en lugar destacado, en el que se recogera toda la informacion que
deban poner en conocimiento de los consumidores, tal como se detalla en la norma.

Adicionalmente, se exige a las empresas que prestan estos servicios la carga de la prueba
sobre el cumplimiento de las obligaciones que les impone la Ley, y se regula el acceso a los
sistemas de resolucion extrajudicial de conflictos y las acciones de cesacion frente a las con-
ductas contrarias a la Ley que lesionen los intereses generales, colectivos o difusos, de los
consumidores.

En cuanto al régimen sancionador, el incumplimiento de sus obligaciones constituye infraccion
en materia de consumo, sancionandose por las autoridades competentes conforme a lo pre-

visto en la legislacion autonémica.

En las comunicaciones comerciales y en la publicidad, si se hace referencia al importe del
crédito o préstamo ofrecido, al tipo de interés o a cifras relacionadas con el coste del mismo,

34. La Ley prevé la creacion de dicho Registro en el plazo de seis meses desde su entrada en vigor.
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ACTIVIDAD DE INTERMEDIACION

las empresas deberan mencionar la TAE (tasa anual equivalente), mediante un ejemplo repre-
sentativo, asi como aquellos otros extremos que reglamentariamente determinen las Comuni-
dades Autonomas.

En el caso de que la comunicacion comercial se refiera a la agrupacion de distintos créditos o
préstamos en uno solo, debera facilitarse informacién de forma clara, concisa y destacada de
cualquier tipo de gastos relacionados con la citada agrupacion. Ademas, se prohibe hacer
referencia a la reduccion de la cuota mensual, sin mencionar de forma expresa el aumento del
capital pendiente y el plazo de pago del nuevo préstamo o crédito.

Por otro lado, deberan entregar a los consumidores un folleto informativo y gratuito con un
contenido minimo, que indicara con claridad los gastos preparatorios de la operacion, tales
como asesoramiento, tasacion, comprobacion de la situacion registral del inmueble u otros
que sean a cargo del consumidor aun cuando el préstamo o crédito no llegue a otorgarse.

Se establecen las informaciones que las empresas deberan facilitar de forma gratuita al con-
sumidor con una antelacién minima de cinco dias a la firma del contrato. Asimismo, estaran
obligadas a efectuar una oferta vinculante de préstamo o crédito al consumidor o, en su caso,
a notificarle la denegacién del mismo. La oferta tendra un plazo de validez no inferior a diez
dias habiles desde su fecha de entrega.

Los contratos de préstamo o crédito hipotecario concedidos por las empresas deberan cum-
plir las condiciones previstas en la Orden de 5 de mayo de 1994%, sobre transparencia de las
condiciones financieras de los préstamos hipotecarios, con las especificaciones establecidas
en la norma.

Respecto de la actividad de intermediacion, la Ley regula el régimen juridico de la transparen-
cia de los propios contratos de intermediacion celebrados por las empresas®®.

En materia de comunicaciones comerciales y publicidad, si se indican tipos de interés o cifras
relacionadas con el coste del préstamo o crédito para cuya contratacion se ofrezcan servicios
de intermediacion, la publicidad debera cumplir las exigencias establecidas por la normativa
aplicable al préstamo o crédito de que se trate. Ademas, las empresas deberan concretar el
alcance de sus funciones, precisando si trabajan en exclusiva con una o varias entidades de
crédito o como intermediarios independientes. En el caso de que la comunicacién comercial
se refiera a la agrupacion de distintos créditos o préstamos en uno solo, deberan indicarse los
gastos relacionados con la citada agrupacion.

Asimismo, se detallan las informaciones que la empresa debe facilitar de forma gratuita al consu-
midor, con una antelacion minima de quince dias a la firma del contrato, sobre ella misma, sobre
el servicio ofrecido y sobre el contrato de intermediacion. Esta informacidn previa incluye elemen-
tos esenciales, como la existencia del derecho de desistimiento en los catorce dias naturales si-
guientes a la formalizacion del contrato sin alegacion de causa alguna y sin penalizacion.

Por su parte, los intermediarios independientes estaran obligados a seleccionar, entre los
productos que se ofrecen en el mercado, los que mejor se adapten a las caracteristicas

35. éase «Regulacion financiera: segundo trimestre de 1994», Boletin Econdmico, julio-agosto de 1994, Banco de
Espafa, pp. 96y 97. 36. La Ley no aborda, en cambio, el régimen juridico de los contratos sobre los que se intermedia.
Asi pues, si la intermediacion recae sobre un préstamo al consumo, este continda rigiéndose por la Ley 7/1995, de 23
de marzo, de Crédito al Consumo.
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que el consumidor les haya manifestado, presentandole, al menos, tres ofertas vinculantes
de entidades de crédito sobre cuyas condiciones juridicas y econémicas asesoraran al
consumidor.

Por dltimo, se establece un régimen transitorio de adaptacion a los requisitos exigidos en esta
Ley a partir de su entrada en vigor, que fue el 2 de abril.

15.7.2009.
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