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

Durante el segundo trimestre de 2011 se han promulgado nuevas disposiciones de caracter fi-
nanciero, lo que supone un nimero relativamente reducido en relacién con periodos anteriores.

En el ambito de las entidades financieras, se ha modificado la normativa de solvencia
para adaptarla parcialmente a la reciente legislacion comunitaria. También se ha apro-
vechado para introducir un nuevo régimen de contribuciones adicionales al fondo de
garantia de depdsitos (FGD) de las entidades de crédito basado en la remuneracion
de estos instrumentos.

Asimismo, se ha adaptado la normativa sobre sistemas de pagos y de liquidacién de va-
lores a la comunitaria, en especial para dar reconocimiento a los llamados «sistemas inte-
roperables» y extender a los mismos las normas sobre la firmeza de las liquidaciones de
las érdenes de transferencia.

En el area comunitaria, cabe resefar cuatro disposiciones: la modificacion de la normativa
sobre TARGET, con el fin de que el BCE pueda facilitar crédito a un dia a ciertas entidades
de contrapartida que carecen de licencia de entidad de crédito; la regulacién de las fusio-
nes de las sociedades andnimas, con el objetivo de homogeneizar la proteccion de los
intereses de los socios y de terceros que en estos procesos se ofrece en los Estados
miembros; la actualizacion de la normativa sobre la adquisicién de billetes en euros, y la
modificacion del reglamento comunitario sobre las agencias de calificacion crediticia
(ACC), en el que se incorporan las funciones adquiridas por la nueva Autoridad Europea
de Supervisién de Valores y Mercados.

Dentro del mercado de valores, se resefian tres disposiciones: la adaptacion de nuestro
ordenamiento juridico a la normativa comunitaria sobre las ACC, la introduccién de ciertas
modificaciones sobre la informacion que deben facilitar las instituciones de inversién co-
lectiva (IIC) extranjeras inscritas en los Registros de la CNMYV, y la actualizacién de las
categorias de las IIC en funcién de su vocacion inversora.

Finalmente, se ha promulgado una nueva ley sobre contratos de crédito al consumo que in-
corpora en nuestro ordenamiento juridico la reciente legislacion europea sobre esta materia.

Se ha publicado la Ley 6/2011, de 11 de abril (BOE del 12), por la que se modifican la
Ley 13/1985, de 25 de mayo‘, de coeficientes de inversion, recursos propios y obliga-
ciones de informacion 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 Comuni-
dades Europeas.

1 Véase «Regulacion financiera: segundo trimestre de 1985», Boletin Econdmico, julio-agosto de 1985, Banco de
Espafia, pp. 51y 52.

2 \éase «Regulacion financiera: tercer trimestre de 1988», Boletin Econdmico, octubre de 1988, Banco de Espania,
pp. 61y 62.

3 Véase «Regulacion financiera: segundo trimestre de 1986», Boletin Econdmico, julio-agosto de 1986, Banco de
Espafa, pp. 45y 46.
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TITULIZACION

La Ley tiene como objeto iniciar la trasposicion de la Directiva 2009/111/CE, del Parlamen-
to Europeo y del Consejo, de 16 de septiembre de 2009, por la que se modifican las direc-
tivas 2006/48/CE, 2006/49/CE y 2007/64/CE en lo que respecta a los bancos afiliados a
un organismo central, a determinados elementos de los fondos propios, a los grandes
riesgos, al régimen de supervision y a la gestion de crisis.

Mas recientemente, se ha publicado el Real Decreto 771/2011, de 3 de junio (BOE del 4
de junio), por el que se modifica 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 entidades de crédito.

Este Real Decreto tiene por objeto desarrollar la Ley 2/2011, de 4 de marzo, de Economia
Sostenible, y la Ley 6/2011, de 11 de abril. Asimismo, avanza en el proceso de transposi-
cién de la Directiva 2009/111/CE, y de la Directiva 2010/76/UE, del Parlamento Europeo
y del Consejo, de 24 de noviembre®, por la que se modifican las directivas 2006/48/CE y
2006/49/CE en lo que respecta a los requisitos de capital para la cartera de negociacion
y las retitulizaciones y a la supervisién de las politicas de remuneracion.

Ademas, se aprovecha para introducir un nuevo régimen de aportacion adicional al FGD
de las entidades de crédito basado en la remuneracién de los depésitos, en linea con las
previsiones que en esta materia se estan llevando a cabo en el ambito europeo.

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

La Ley 6/2011 introduce la obligacién para las entidades de crédito y para las empresas
de servicios de inversién (ESI) de cumplir con determinados requisitos para permitirles la
exposicion a posiciones de titulizacién, asi como para iniciarla.

Dichos requisitos estan detallados en el Real Decreto 771/2011, de forma que una entidad
de crédito que no sea originadora, patrocinadora 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 dicha entidad ha informado de manera explicita a la entidad de crédito de
que se dispone a retener, de manera constante, un interés econémico neto significativo.

A estos efectos, se entendera por interés econdmico significativo: a) la retencion de un
5%, como minimo, del valor nominal de cada uno de los tramos vendidos o transferidos
a los inversores; b) la retencion del interés de la originadora del 5%, como minimo, del
valor nominal de las exposiciones titulizadas en el caso de las titulizaciones de exposicio-
nes renovables’; c) la retencién de exposiciones elegidas al azar, equivalente al 5%, como
minimo, del importe nominal de las exposiciones titulizadas, siempre y cuando el nimero
de exposiciones potencialmente titulizadas no sea inferior a 100 en el origen, o d) la reten-
cion del tramo de primera pérdida y, en caso necesario, otras fracciones que tengan un
perfil de riesgo similar o superior a las transferidas o vendidas a los inversores, y que no

4 Véase «Regulacion financiera: primer trimestre de 2008», Boletin Econdmico, abril de 2008, Banco de Espafia,
pp. 155-161.

5 Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de 1996», Boletin Econémico, enero de 1997, Banco de Espania,
pp. 106-109.

6 Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de 2010», Boletin Econémico, enero de 2011, Banco de Espania,
pp. 175-177.

7 Las titulizaciones de exposiciones renovables son aquellas en las que los inversores asumen completamente el
riesgo derivado de todas las disposiciones que los prestatarios puedan realizar en el futuro, quedando la entidad
originadora exenta de todo riesgo que pueda derivarse de la activacién de la clausula de amortizacién anticipada.
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MODIFICACION
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PARA LA COMPUTABILIDAD
DE LAS PARTICIPACIONES
PREFERENTES COMO
RECURSOS PROPIOS

venzan antes que las transferidas o vendidas a los inversores, de modo que la retencion
equivalga en total al 5 %, como minimo, del valor nominal de las exposiciones titulizadas.

El Banco de Espafa podra precisar las condiciones de aplicacion de esta norma, asi como la
forma en que esas entidades comunicaran a los inversores su compromiso de retencion. Esta
comunicacion debera permitirles acceder facilmente a todos los datos pertinentes sobre las
exposiciones. Asimismo, el Banco de Espafa podra decidir la suspensiéon temporal de los
requisitos mencionados durante periodos de crisis general de liquidez en el mercado.

Como excepcion a lo anterior, no se aplicara esta normativa cuando las exposiciones tituliza-
das constituyan créditos frente a créditos garantizados de forma incondicional e irrevocable
por: a) las Administraciones centrales o los bancos centrales; b) las Administraciones regio-
nales, las autoridades locales y las entidades del sector publico de los Estados miembros;
c) las instituciones a las que se asigne una ponderacién de riesgo del 50 % o inferior, con
arreglo a lo previsto en el Real Decreto 216/2008, y d) los bancos multilaterales de desarrollo.

Ademas, se establecen una serie de obligaciones de seguimiento e informacion de las
entidades que invierten en instrumentos de titulizacidon. Asi, las entidades de crédito de-
beran conocer todas y cada una de sus posiciones en este tipo de activos, y demostrar
que han aplicado en ellas las politicas y los procedimientos formales adecuados a su
cartera de negociacion y a sus operaciones fuera de ella en relacién con el perfil de riesgo
de sus inversiones. Para cumplir esta obligacion, el Banco de Espafa determinara los
elementos que, como minimo, deberan examinar y consignar las entidades, incluidas las
pruebas de resistencia, y el modo de realizarlo.

Las entidades de crédito originadoras y patrocinadoras aplicaran a las exposiciones que vayan
a titulizar los mismos criterios de concesion y gestion de créditos que apliquen a las exposicio-
nes que vayan a mantener en su cartera, de conformidad con los criterios técnicos sobre la
organizacion y el tratamiento del riesgo que establezca el Banco de Espafa. Ademas, comuni-
caran a los inversores el nivel de su compromiso de mantener un interés econémico neto en la
titulizacion. Asimismo, se cercioraran de que los posibles inversores puedan acceder facilmen-
te a todos los datos pertinentes en los términos que prevea el Banco de Espania.

Finalmente, se establecen las consecuencias del incumplimiento de las obligaciones con res-
pecto a las posiciones de titulizacion. En el supuesto de que una entidad de crédito no cumpla
las obligaciones de comunicacion de su compromiso de retencion, la ponderacion de riesgo de
sus exposiciones en titulizacion se incrementara, siendo el Banco de Espafia quien determine el
alcance de dicho aumento y la forma de aplicarlo. En el caso de que no se cumplan las condi-
ciones de diligencia debida que establezca el Banco de Espafa, la entidad de crédito originado-
ra no podra excluir las exposiciones titulizadas en el célculo de sus requisitos de capital.

Con el fin de adecuar el régimen juridico de las participaciones preferentes de las entida-
des de crédito® a los requerimientos internacionales establecidos para garantizar que son
un instrumento efectivo para cumplir con los requisitos de solvencia, se introducen ciertas
novedades en nuestra normativa.

En concreto, en las condiciones de emisién no se podran contemplar incentivos a la
amortizacién anticipada, y se debera fijar la remuneracién que tendran derecho a per-

8 Elrégimen de las participaciones preferentes se hace extensible a las ESI, de forma que las menciones realizadas al
Banco de Espafiay a las entidades de crédito se entenderan, respectivamente, realizadas ala CNMV y a las ESI.
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cibir sus tenedores, manteniéndose condicionada a la existencia de beneficios o re-
servas distribuibles. Se introduce la facultad del consejo de administracion, u érgano
equivalente, de la entidad de crédito emisora o matriz para cancelar, discrecionalmen-
te, cuando lo considere necesario, el pago de la remuneracion durante un periodo ili-
mitado, sin efecto acumulativo, asi como la cancelacién del pago si la entidad de
crédito emisora 0 matriz, o su grupo o subgrupo consolidable, no cumplen con los
requerimientos de recursos propios exigibles. En todo caso, el Banco de Espafa po-
dra exigir la cancelacion del pago de la remuneracion basandose en la situacion finan-
ciera y la solvencia de la entidad de crédito emisora o matriz, o en la de su grupo o
subgrupo consolidable.

Ademas, se debera establecer un mecanismo que asegure la participacion de sus tenedo-
res en la absorcion de las pérdidas corrientes o futuras de la entidad emisora o dominan-
te, que deberda consignarse con suficiente claridad, y que no menoscabe eventuales pro-
cesos de recapitalizacion, ya sea mediante la conversion de las participaciones en
acciones ordinarias, cuotas participativas o aportaciones al capital de las cooperativas de
crédito, o mediante la reduccién de su valor nominal.

El mecanismo debera aplicarse cuando se produzca alguna de las siguientes circunstan-
cias: a) cuando la entidad emisora o matriz, o su grupo o subgrupo consolidable, presen-
ten una ratio de recursos propios basicos, calculada en la misma forma que el coeficiente
de solvencia, inferior al 4 % (el Banco de Espafa podra establecer cualquier otra ratio de
solvencia siempre que resulte mas exigente), o b) cuando, disponiendo de una ratio de recur-
sos propios basicos inferior al 6 %, la entidad emisora o matriz, 0 su grupo o subgrupo
consolidable, presenten pérdidas contables significativas®.

En el caso de que el mecanismo sea la conversién en acciones ordinarias, cuotas parti-
cipativas o aportaciones al capital de las cooperativas de crédito, de la entidad de crédi-
to emisora o matriz, el emisor debera permitir la conversion inmediata y contar con una
relacion de canje que establezca un suelo al numero y nominal de acciones a entregar.
Cuando el mecanismo esté constituido por una reduccion en el valor nominal de las par-
ticipaciones preferentes, las pérdidas que sufra el emisor se repartiran entre el conjunto
de su capital y reservas, de una parte, y el conjunto de las participaciones preferentes en
circulacion, de otra.

El Banco de Espafa podra concretar las condiciones de conversion de las participaciones
preferentes, de acuerdo con los criterios sefialados, y la forma de determinar las pérdidas
y el resto de indicadores mencionados, especialmente en el caso de emisiones garantiza-
das por diversas entidades, sobre la base de que los citados mecanismos de absorcion
de pérdidas no menoscaben eventuales procesos de recapitalizacion.

Por otro lado, se mantiene que el importe nominal en circulacion de las participacio-
nes preferentes no podra ser superior al 30 % de los recursos propios basicos del
grupo o subgrupo consolidable al que pertenece la entidad dominante de la filial emi-
sora, incluido el importe de la propia emision, sin perjuicio de las limitaciones adicio-
nales que puedan establecerse a efectos de solvencia. No obstante, a partir de ahora,
el Banco de Espafa podra modificar dicho porcentaje, si bien no podra ser nunca
mayor del 35 %.

9 Se entendera que existen pérdidas significativas cuando las acumuladas en el conjunto de los Ultimos cuatro
trimestres cerrados hayan reducido el capital y las reservas previas de la entidad en un tercio.
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MODIFICACION DE LOS LIMITES
A LOS GRANDES RIESGOS

Las participaciones preferentes siguen teniendo caracter perpetuo y se mantiene la posi-
bilidad de que el emisor pueda acordar la amortizacién anticipada a partir del quinto afio
desde su desembolso, previa autorizacion del Banco de Espafia. A partir de ahora, se condi-
ciona esta autorizacién a que no se vea afectada la situacion financiera, ni la solvencia de
la entidad de crédito, o de su grupo o subgrupo consolidable. También podra condicionarse
a que la entidad sustituya las participaciones preferentes amortizadas por elementos de
capital computables de igual o superior calidad.

En este sentido, el Banco de Espana podra conceder autorizacion, en cualquier momento,
para el reembolso anticipado de instrumentos con o sin vencimiento en el supuesto de
que se produzca una modificacion en el régimen fiscal o de computabilidad como recur-
sos propios de dichos instrumentos que no estuviera prevista en la fecha de emision.

El pago de la remuneracion podra ser sustituido, si asi lo establecen las condiciones de la
emision, por la entrega de acciones ordinarias de los bancos o cuotas participativas de las
cajas de ahorros o aportaciones al capital de las cooperativas de crédito, siempre que ello
permita a la entidad preservar sus recursos financieros.

Esta entrega de instrumentos de capital solo sera admisible si da lugar al mismo resultado
econdémico que la cancelacion, esto es, si ho implica reduccion del capital de la entidad™®,
y el emisor tiene una total discrecionalidad para no pagar la remuneracién en efectivo vy,
ademas, puede cancelar la entrega de los instrumentos de capital cuando sea necesario.

Finalmente, se desarrolla el régimen transitorio previsto en la Ley 6/2011, de modo que las
participaciones preferentes emitidas con anterioridad a la entrada en vigor de dicha Ley
(el pasado 13 de abril) y que no cumplan los requisitos ahora establecidos podran conti-
nuar computandose como recursos propios de las entidades de crédito y sus grupos, con
sujecion a determinados limites que vienen detallados en el Real Decreto 771/2011.

En lineas generales, se mantiene el limite de que el valor de todos los riesgos que una
entidad de crédito contraiga con un cliente (entidad o grupo econdémico) no pueda exce-
der del 25 % de sus recursos propios.

Cuando ese cliente sea una entidad de crédito o una ESI, o cuando el grupo econémico
incluya una o varias entidades de crédito o ESI, el valor de todos los riesgos no podra
rebasar el 25 % de los recursos propios de la entidad de crédito o 150 millones de eu-
ros (si esta cuantia fuera mas elevada), siempre y cuando el total de las exposiciones
frente a todos los clientes del grupo econdmico (que no sean entidades de crédito o
empresas de servicios de inversion) no rebase el 25 % de los recursos propios de la
entidad de crédito.

Cuando el importe de 150 millones de euros sea superior al 25 % de los recursos propios,
de acuerdo con las politicas y procedimientos para gestionar y controlar el riesgo de con-
centracion, la entidad de crédito debera establecer un limite razonable, en términos de sus
recursos propios, al valor de la exposicion. Este limite no sera superior al 100 % de los re-
cursos propios de la entidad de crédito.

10 Solo se considerara que da lugar al mismo resultado econémico que la cancelacion si el pago en especie se
realiza con instrumentos de capital emitidos al efecto y la obligacion del emisor se limita a la emisién de dichos
instrumentos, pero no existe compromiso alguno por su parte, o por parte de alguna de las empresas de su
grupo econémico, de encontrar compradores para los mismos o de asumir cualesquiera riesgos vinculados a
la venta o al valor de los instrumentos entregados.
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MODIFICACION DE LA POLITICA
DE GESTION DEL RIESGO DE
LIQUIDEZ

POLITICAS DE REMUNERACION
DE LAS ENTIDADES DE CREDITO

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.

Dentro de las excepciones a los limites a los grandes riesgos establecidas en la anterior
normativa, también desaparecen: 1) las participaciones en determinadas entidades ase-
guradoras hasta un maximo del 40 % de los recursos propios, y 2) los activos frente a
determinadas Administraciones centrales y bancos centrales de paises que estén deno-
minados y financiados en la moneda nacional del prestatario.

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. No obstante, el Banco de
Espafia detallara la forma 'y el procedimiento con los que llevara a cabo tales evaluaciones.

Las entidades de crédito deberan establecer estrategias, politicas y procedimientos y
sistemas solidos para la identificacién, medicion, gestiéon y seguimiento del riesgo de li-
quidez sobre un conjunto adecuado de horizontes temporales, incluido el intradia, con
objeto de garantizar que las entidades de crédito mantengan un nivel apropiado de liqui-
dez. Dichas estrategias y procedimientos se adecuaran a las lineas de negocio, divisas y
entidades e incluiran mecanismos apropiados de asignacion de los costes de liquidez, los
beneficios y los riesgos.

Las entidades de crédito estudiaran distintas herramientas de reduccion del riesgo de li-
quidez. En particular, un sistema de limites y reservas de liquidez que permitan afrontar
diversas situaciones de tension, y una estructura de financiacion, asi como el acceso a
fuentes de financiacion adecuadamente diversificadas. Estas medidas se someteran a
revisién periddica.

Al igual que en la normativa anterior, se estudiaran escenarios alternativos y se revisaran
periddicamente los supuestos en los que se basen las decisiones relativas a la posicién
neta de financiacion.

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, aten-
diendo a los resultados de los escenarios alternativos que elaboren.

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, cabe resefar los siguientes: a) la presentacion al Banco de Espafa
de una lista indicando las categorias de los citados empleados; b) la compatibilidad de la
politica de remuneracién con una gestiéon adecuada y eficaz del riesgo, sin ofrecer incen-
tivos para asumir riesgos que rebasen el nivel de riesgo tolerado por la entidad de crédito,
e incluiran medidas para evitar los conflictos de intereses; c) los principios generales de la
politica de remuneracién seran establecidos y revisados periddicamente por el 6rgano de
direccion, al menos una vez al afo, y se realizara una evaluacion interna central e indepen-
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REFORZAMIENTO

DE LAS COMPETENCIAS DE LOS
SUPERVISORES Y LA
COOPERACION ENTRE ELLOS

diente de la aplicacién de la politica de remuneracion, al objeto de verificar si se cumplen
las pautas y los procedimientos de remuneracién adoptados; d) la independencia del
personal que ejerza funciones de control dentro de la entidad de crédito respecto a las
unidades de negocio que supervise, siendo remunerado en funcion de la consecucion de
los objetivos relacionados con sus funciones, y €) la remuneracion de los altos directivos
encargados de la gestidn de riesgos y con funciones de cumplimiento sera supervisada
directamente por un comité de remuneracion o, de no haberse creado, por el érgano de direc-
cién correspondiente.

Por otro lado, se regula el disefio de los esquemas de remuneracion, que debera presentar
una relacién equilibrada y eficiente entre los componentes fijos y los variables. Los compo-
nentes variables de la remuneracion deberan tener la flexibilidad suficiente para permitir su
modulacién hasta el punto de que sea posible suprimir totalmente la remuneracion variable.

A estos efectos, el Banco de Espafia podra establecer criterios especificos para la deter-
minacion de la relacion apropiada entre los componentes fijos y variables. Los componen-
tes variables de la remuneracion deberan crear incentivos que se ajusten a los intereses a
largo plazo de la entidad, asi como atender a ciertos requisitos detallados en el Real De-
creto 771/2011.

Cabe resefiar que los esquemas de remuneracion de las entidades de crédito que reciban
apoyo financiero publico para su reestructuracion o saneamiento deberan cumplir, ade-
mas de los anteriores, los siguientes requisitos: a) cuando la remuneracién variable sea
incompatible con el mantenimiento de una base sodlida de capital y con una renuncia
oportuna al apoyo publico, se limitara estrictamente a un porcentaje de los ingresos netos,
y b) los administradores y directivos que efectivamente dirijan la actividad de la entidad no
percibiran remuneracion variable salvo que se justifique adecuadamente, a juicio del Banco
de Espafa, que podrd, ademas, establecer limites a su remuneracion total.

La politica de remuneraciones se hace extensible, en su mayor parte, a las ESI, de forma
que las menciones realizadas al Banco de Espafia y a las entidades de crédito se enten-
deran realizadas a la CNMV y a las ESI, respectivamente.

La Ley introduce varias medidas en esta direccién, como son la obligacion del Banco de
Espafa 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.

En este orden de cosas, ademas de las competencias encomendadas al Banco de Espa-
fia y a la CNMV, como autoridades responsables de la supervision de las entidades de
crédito y de las ESl y sus grupos consolidables, respectivamente, se afladen otras nuevas:

1 Requerir a las entidades y sus grupos que dispongan de politicas y practicas
remunerativas que sean compatibles con una gestion adecuada y eficaz del
riesgo, y que limiten las remuneraciones variables cuando sean incoherentes
con el mantenimiento de una base sélida de capital.

2  Utilizar la informacién recopilada de conformidad con los criterios de divulga-
cion establecidos en esta Ley para comparar las tendencias y practicas en
materia de remuneracion.
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3 Recopilar informacion sobre el nimero de personas, en cada entidad, con
remuneraciones de, al menos, 1 millén de euros, incluido el ambito de nego-
cio implicado y los principales componentes del sueldo, los incentivos, las
primas a largo plazo y la contribucion a la pension.

Tales informaciones se transmitiran a la Autoridad Bancaria Europea y a la Autoridad Eu-
ropea de Valores y Mercados, por parte del Banco de Espafa y la CNMV, respectivamente.

En relacién con las autoridades supervisoras de la Unién Europea, se introducen también
nuevas obligaciones para el Banco de Espafa y para la CNMV, como son, entre otras:

1 La planificacion y la coordinacién de las actividades de supervision, en cola-
boracién con las autoridades competentes implicadas en situaciones de ur-
gencia o en prevision de tales situaciones (en particular, cuando exista una
evolucion adversa de las entidades de crédito o de los mercados financieros),
valiéndose, siempre que sea posible, de los canales de comunicacién espe-
cificos existentes para facilitar la gestién de crisis'".

2 La formulacion de solicitudes a las autoridades competentes de la supervi-
sion de una entidad de crédito o una ESI autorizada en la Unién Europea con
sucursales en Espafa para que estas sean consideradas como sucursales
significativas, asi como, a falta de decision conjunta al respecto, resolver so-
bre su caracter significativo.

Respecto a este ultimo supuesto, conforme al procedimiento que se determine reglamen-
tariamente, el Banco de Espafia o, en su caso, la CNMV promoveran la adopcién de una
decision conjunta sobre la solicitud con las demas autoridades competentes de otros
Estados miembros encargadas de la supervision de las distintas entidades integradas en
el grupo. Igualmente, les correspondera resolver mediante decisién conjunta las solicitu-
des equivalentes formuladas por las autoridades competentes de los paises donde estén
ubicadas sucursales de entidades de crédito espafolas, asi como, a falta de decisidon
conjunta al respecto, reconocer la resolucién sobre el caracter significativo de dicha auto-
ridad competente. En estos procedimientos, para considerar una sucursal como significa-
tiva, deberan tenerse en cuenta elementos como la cuota de mercado en términos de
depdsitos, la incidencia probable de la suspensién o cese de operaciones en la liquidez
del mercado o en los sistemas de pago, compensacion y liquidacién, y las dimensiones y
la importancia de la sucursal por nimero de clientes.

Ademas, la Ley refuerza la cooperacion estrecha con otras autoridades competentes con
responsabilidad supervisora sobre las entidades de crédito o ESI extranjeras, matrices,
filiales o participadas del mismo grupo. En ese marco de la cooperacion, el Banco de
Espafa o, en su caso, la CNMV haran cuanto esté en su poder por alcanzar una decision
conjunta para determinar la adecuacion del nivel consolidado de fondos propios que po-
sea el grupo en relacion con su situacion financiera y perfil de riesgo y el nivel de fondos
propios necesario a cada una de las entidades del grupo bancario y en base consolidada.
La decisiéon conjunta también tomara en consideracién la evaluacién de riesgo de las filia-
les realizada por las autoridades competentes pertinentes. La decisién conjunta se adop-
tara conforme al procedimiento que se prevea reglamentariamente.

11 La planificacion y coordinacién de las actividades de supervision incluird la elaboracién de evaluaciones con-
juntas, la instrumentacion de planes de emergencia y la comunicacién al publico.
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MODIFICACION

DE LA NORMATIVA SOBRE
FONDOS DE GARANTIA DE
DEPOSITOS DE ENTIDADES
DE CREDITO

Por otro lado, con el objetivo de facilitar el ejercicio de sus tareas con otras autoridades
competentes de la Unidon Europea, el Banco de Espafia y la CNMV estableceran colegios
de supervisores y velaran, en su caso, por establecer una coordinacién y una cooperacion
adecuadas con las autoridades competentes de terceros paises.

Los colegios de supervisores constituiran el marco en el que se desarrollen, entre otras,
las siguientes tareas: 1) intercambiar informacién; 2) acordar la atribucién voluntaria de
tareas y delegacién voluntaria de responsabilidades si procede; 3) establecer programas
de examen prudencial basados en una evaluacién de riesgos del grupo; 4) aumentar la
eficiencia de la supervision, eliminando toda duplicacién de requisitos prudenciales inne-
cesarios, y 5) aplicar de manera coherente los requisitos prudenciales, relativos al acceso
a la actividad de las entidades de crédito y a su ejercicio en todas las entidades de un
grupo bancario, sin perjuicio de las opciones y facultades que ofrece la legislacion de la
Unién Europea.

Cuando el Banco de Espafa o la CNMV ostenten la condiciéon de supervisor de una
entidad con sucursales consideradas como significativas, también estableceran y pre-
sidiran un colegio de supervisores para facilitar el intercambio de informacion. Regla-
mentariamente podran desarrollarse las caracteristicas que deben reunir dichos cole-
gios, cuya composicién sera determinada por el Banco de Espafia y por la CNMV,
respectivamente.

Finalmente, también se aborda la reforma del intercambio de informacién del Banco de
Espafa a los bancos centrales y otros organismos de funcion similar en calidad de auto-
ridades monetarias, conforme a las novedades introducidas en relacién con el intercambio
de informacion y cooperacion entre las autoridades supervisoras, previéndose ahora ex-
presamente que tal intercambio podra referirse a la informacién que sea pertinente para el
desempefio de todas sus funciones legales.

El Real Decreto 771/2011 modifica el Real Decreto 2606/1996 para introducir un nuevo
régimen de contribuciones adicionales a estos fondos basado en la remuneracién de los
propios depdsitos'®. En concreto, los importes de los depdsitos cuya remuneracién pac-
tada exceda los limites que se detallan a continuacién se ponderaran en un 500 % (es
decir, un 400 % por encima de la ponderacién que determinaria su potencial inclusion en
dicha base) a los efectos del célculo de las aportaciones de las entidades de crédito ad-
heridas a los correspondientes FGD.

Los limites a partir de los cuales se aplicaran las nuevas ponderaciones son los siguientes:
1) en los depdsitos a la vista cuya remuneracion pagada en la liquidacion periodica de la
cuenta exceda en mas de 100 puntos basicos al EURIBOR medio a un mes de interés
anual; 2) los depdsitos a plazo (o instrumentos de naturaleza similar) hasta tres meses
cuya remuneracion pactada exceda en mas de 150 puntos basicos al EURIBOR medio a
tres meses de interés anual; 3) los depdsitos a plazo (o instrumentos de naturaleza similar)
entre tres meses y afio cuya remuneracion pactada exceda en mas de 150 puntos basicos
al EURIBOR medio a seis meses, y 4) los depodsitos a plazo (o instrumentos de naturaleza
similar) cuyo plazo sea igual o superior a un afio cuya remuneracion supere los 100 puntos
basicos al EURIBOR medio a doce meses.

12 Actualmente, las aportaciones anuales de las entidades adscritas a los fondos son del 2 %o de los depésitos
existentes al final del ejercicio a los que se extiende la garantia. En la base de célculo se integran los depdsi-
tos garantizados mas el 5% del valor de cotizacion del ultimo dia de negociacién del afio, en el mercado se-
cundario correspondiente, de los valores garantizados existentes al final del ejercicio.
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Sistemas de pagos

y de liquidacién de
valores: modificacion
de la normativa

Recientemente, se ha publicado la CBE 3/2011, de 30 de junio (BOE del 2 de julio), sobre
aportaciones adicionales a los fondos de garantia de depdsitos, que desarrolla técnica-
mente la aplicacion de los nuevos preceptos introducidos por el Real Decreto 771/2011.

La Circular establece dos tipos de normas: unas, dedicadas a identificar qué debe enten-
derse por remuneraciéon de un depodsito ante diferentes supuestos practicos, y otras,
orientadas a regular elementos instrumentales del calculo de la aportacién adicional.

En cuanto a la remuneracion de los depdsitos, esta comprendera cualquier retribucion
0 pago, en efectivo o en especie, explicito o implicito, por el mantenimiento del depé-
sito. Asi, en caso de remuneracién en especie, el valor que se debe considerar sera el
que resulte conforme con la legislacion tributaria, incluyendo, cuando sea a cargo de la
entidad, el ingreso a cuenta que esta debe efectuar por dicha remuneracion. En los
depdsitos a plazo con tipo de interés variable, se tomara como remuneracién la que
resulte de aplicar el indice de referencia correspondiente a la fecha de contratacién
durante todo el plazo pactado, sin considerar posibles modificaciones futuras. En los
depdsitos a plazo con variacion de los tipos de interés antes del vencimiento, se toma-
ra la media de tipos, ponderando cada uno por el tiempo en que esté previsto aplicarlo.
En los instrumentos financieros hibridos, en los que el derivado implicito no comparta
con el contrato principal similares caracteristicas y riesgos, el tipo de interés que se
utiliza para determinar su remuneracion sera el porcentaje anual maximo de remunera-
cion que pueda cobrar el depositante sobre el importe depositado, si fuera mayor que
el tipo de interés efectivo anual que corresponda al contrato principal una vez segrega-
do el derivado implicito; a falta de aquel, se tomara solo este. En cualquier caso, ha-
bran de agregarse las remuneraciones adicionales que se hayan previsto en el contrato,
ya sean en efectivo o en especie.

A efectos de calcular las aportaciones adicionales al FGD establecidas en el Real Decreto
771/2011, en los depdsitos a la vista se compararan los limites establecidos con la remu-
neracion de sus saldos medios. Estos seran el resultado de dividir la suma de los saldos
diarios de cada depdsito a la vista entre el nUmero de dias naturales que comprenda cada
liquidacién. En los depésitos a plazo se compararan con los diferentes limites estableci-
dos segun la duracién del deposito pactado inicialmente, sin tener en cuenta potenciales
amortizaciones parciales pactadas en el contrato. Posteriores renovaciones, previstas o
no en el contrato original, se consideraran como nuevos depdsitos.

La Ley 6/2011 entrd en vigor el 13 de abril; el Real Decreto 771/2011 lo hizo el 5 de junio
(salvo las salvedades establecidas para los regimenes transitorios establecidos en la nor-
ma), y, finalmente, la Circular 3/2011, el pasado 4 de julio.

Se ha publicado 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 liquidacion 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'.

13 Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de 1999», Boletin Econémico, enero de 2000, Banco de Espania,
pp. 67-69.

14 Veéase «Regulacion financiera: primer trimestre de 2005», Boletin Econdmico, abril de 2005, Banco de Espania,
pp. 153-157.

15 Dicha Ley lleva a cabo la transposicién de la Directiva 2009/44/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 6
de mayo, por la que se modifican la Directiva 98/26/CE, sobre la firmeza de la liquidacion en los sistemas de
pagos y de liquidacion de valores, y la Directiva 2002/47/CE, sobre acuerdos de garantia financiera, en lo rela-
tivo a los sistemas conectados y a los derechos de crédito.
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Su finalidad es la transposicion 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 liquidacion en los sistemas de pagos y de liquidacién de valores,
y la Directiva 2002/47/CE, sobre acuerdos de garantia financiera, en lo relativo a los
sistemas conectados y a los derechos de crédito. En especial, para dar reconocimien-
to 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.

Las novedades mas significativas son las siguientes:

Se actualiza la definicion de «orden de transferencia», que consiste en: 1) toda instruccién
de un participante'” para poner una cantidad de dinero a disposicién de un destinatario,
cursada mediante un asiento en las cuentas de una entidad de crédito, un banco central,
una contraparte central o un agente de liquidacion; o 2) toda instruccion cuyo resultado
sea la asuncién o cancelacion de una obligacion de pago tal como se defina en las normas
del sistema, o 3) una instruccién de un participante para que se transmita la propiedad o
cualquier otro derecho correspondiente a uno o varios valores mediante una anotacion en
un registro o de otra forma que acredite la transmision.

Se introducen en la Ley 41/1999 los denominados «sistemas interoperables», que son dos o
mas sistemas cuyos operadores han celebrado un acuerdo que entrafa la ejecucion entre
si de las 6rdenes de transferencia. A su vez, los operadores del sistema podran actuar en
calidad de agente de liquidacion, contraparte central o camara de compensacion. Los
acuerdos celebrados entre sistemas interoperables no constituiran un sistema.

Ademas, se les extiende a dichos sistemas la normativa sobre la irrevocabilidad y la firme-
za de las liquidaciones de las ordenes de transferencia que se cursen a través de los
mismos. En este sentido, cada uno de los sistemas determinara en sus propias normas el
momento de irrevocabilidad y firmeza de las 6rdenes de transferencia, procurando, en la
medida de lo posible, la coordinaciéon entre ellos, de modo que se elimine todo tipo de
inseguridad juridica en caso de fallo de uno de sus participantes. No obstante, salvo que
asi lo establezcan expresamente las normas de todos los sistemas interoperables entre si,
las normas de uno de ellos relativas al momento de la irrevocabilidad y de la firmeza no se
veran afectadas por las de los demas.

También se les hace extensiva la regulacion prevista en la Ley 41/1999 para los casos
de insolvencia de uno de sus participantes, los procedimientos establecidos y los efec-
tos sobre las 6rdenes de transferencia y sobre las garantias. Cabe resefiar que la in-
coacion de un procedimiento de insolvencia contra un participante o un operador de un
sistema interoperable no impide 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.

16 Véase «Regulacion financiera: segundo trimestre de 2009», Boletin Econdmico, julio-agosto de 2009, Banco de
Espafia, pp. 187 y 188.

17 A estos efectos, se entenderan por participantes las entidades de crédito y las ESI, el Tesoro Publico y los 6r-
ganos equivalentes de las Comunidades Auténomas, y los entes pertenecientes al sector publico, asi como
cualquier empresa cuya administracion principal se encuentre fuera de la Unién Europea y cuyas funciones
correspondan a las de las entidades de crédito o empresas de inversion de la Unién Europea, que sean acep-
tados como miembros del sistema, de acuerdo con las normas reguladoras del mismo, y sean responsables
frente a él de asumir obligaciones financieras derivadas de su funcionamiento.
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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 obstante, no podran ser objeto de garantia financiera los derechos de crédito en los
que el deudor sea un consumidor, una pequefia empresa 0 una microempresa, salvo en el
caso de que el beneficiario o el prestador de la garantia sean determinadas entidades re-
sefiadas en el Real Decreto Ley 5/2005'°.

Se mantiene vigente que los acuerdos de garantia financiera deberan constar por
escrito o de forma juridicamente equivalente, sin que pueda exigirse ninguna otra
formalidad para su constitucion, validez, eficacia frente a terceros, ejecutabilidad o
admisibilidad como prueba. Para la constitucién del derecho de garantia se requerira,
ademas de la constancia del acuerdo, la aportacién del activo objeto de la garantia,
y constancia de ello por escrito o de forma juridicamente equivalente. No obstante,
en el caso de los derechos de crédito, su propia inclusiéon en una lista de créditos
presentada al beneficiario de la garantia por escrito o de forma juridicamente equiva-
lente es suficiente para identificarlo y para demostrar la aportacion del crédito como
garantia financiera entre las partes y contra el deudor o los terceros. El deudor que
pague antes de ser notificado de la aportacion del derecho de crédito en garantia
quedara liberado.

El deudor de los derechos de crédito podra renunciar validamente, por escrito o por cual-
quier otro medio juridicamente equivalente, a: 1) sus derechos de compensacion frente a
los acreedores del derecho de crédito y frente a las personas 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.

Respecto a los derechos de sustitucion y disposicion del objeto de las garantias pignora-
ticias contemplados en el Real Decreto Ley 5/2005, no sera de aplicacién el derecho de
disposicién cuando el objeto de la garantia pignoraticia sea un derecho de crédito, ni el
derecho de sustitucién cuando se trate de un derecho de crédito infungible®.

En el caso de ejecucion de las garantias financieras por parte del beneficiario por incum-
plimiento de las obligaciones o cualquier hecho pactado entre las partes, cuando se
trate de derechos de crédito, se realizara mediante venta o apropiacién y mediante com-
pensacioén de su valor o aplicacion del mismo al cumplimiento de las obligaciones finan-
cieras principales.

Finalmente, se lleva a cabo una revision del resto del texto del Real Decreto Ley 5/2005
para corregir y aclarar otros aspectos no relacionados con la transposicién de la directiva,
resolviendo asi algunos problemas de inseguridad juridica.

Por otra parte, 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 consen-
timiento previo del consumidor para que un proveedor pueda utilizar como técnica de

18 Los derechos de crédito se definen como los derechos pecuniarios derivados de un acuerdo en virtud del cual
una entidad de crédito otorga un crédito en forma de préstamo.

19 En concreto, el BCE, el Banco de Espafia, los bancos centrales de los Estados miembros de la Unién Europea,
los bancos centrales de terceros Estados, el Banco de Pagos Internacionales, los bancos multilaterales de
desarrollo, el Fondo Monetario Internacional y el Banco Europeo de Inversiones.

20 El derecho de crédito es infungible cuando no puede ser reemplazado por otro similar.
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TARGET2: actualizacién
de su normativa

Fusiones

de las sociedades
andénimas: normativa
comunitaria

comunicacion a distancia sistemas automaticos de llamada sin intervencién humana o
mensajes de fax.

La Ley entrd en vigor el 1 de julio, salvo la modificacidon de la Ley 22/2007, que lo hizo el
13 de abiril.

Se ha publicado la Orientacion BCE/2011/2, de 17 de marzo (DOUE del 1 de abiril), por la
que se 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),
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 las siguientes condiciones: 1) que presten servicios de com-
pensacion y liquidacion y que, ademas, estén autorizadas para actuar como entidades de
contrapartida central conforme a la legislacion interna o la legislacién de la Unién Euro-
pea; 2) que estén establecidas en la zona del euro; 3) que estén sujetas a supervision o
vigilancia de las autoridades competentes; 4) que cumplan las exigencias de vigilancia
relativas a la ubicacion de las infraestructuras que ofrecen servicios en euros segun se
publica en el sitio web del BCE en Internet; 5) que dispongan el médulo de pagos de TARGET2,
y 6) que tengan acceso a crédito intradia.

Finalmente, se aprovecha para aclarar la remuneracion de las cuentas de fondos de ga-
rantia que una entidad de contrapartida central debe mantener en virtud de las normas
reguladoras establecidas, inclusive las fundadas en razones de vigilancia. Dichos fondos
se remuneraran al tipo de las operaciones principales de financiacion menos 15 puntos
basicos, mientras que en los demas casos se remuneraran al tipo de deposito.

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

Se ha publicado 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 coor-
dinar en los Estados miembros la proteccién de los intereses de los socios y de terceros
en los casos de fusiones.

La Directiva incorpora la mayoria de los preceptos de la Directiva 2001/23/CE, del Con-
sejo, de 12 de marzo de 2001, sobre la aproximacion de las legislaciones de los Esta-
dos miembros relativas al mantenimiento de los derechos de los trabajadores en caso
de traspasos de empresas, de centros de actividad o de partes de empresas o de
centros de actividad, asi como los postulados sobre la publicidad garantizada regula-
dos en la Directiva 2009/109/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de
septiembre??, 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
informacion y documentacion en el caso de las fusiones y escisiones, para hacerla
extensiva a estas operaciones, con el fin de que los terceros estén suficientemente
informados.

21 Veéase «Regulacion financiera: tercer trimestre de 2007», Boletin Econdmico, octubre de 2007, Banco de Espa-
fa, pp. 157-161.

22 \Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de 2009», Boletin Econémico, enero de 2010, Banco de Espania,
pp. 173y 174.
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Los Estados miembros deberan legislar conforme a lo preceptuado en esta Directiva la
fusién de sociedades anénimas por absorciéon de una o varias sociedades por otra socie-
dad?, o la fusién por constitucion de una nueva sociedad?.

En el caso de fusién por absorcién, los 6rganos de administracion de las sociedades que
se fusionen estableceran por escrito un proyecto de fusion cuyo contenido figura detalla-
damente en la norma, debiendo ser objeto de publicidad por parte de cada una de las
sociedades que se fusionen al menos un mes antes de su aprobacién, o bien ponerlo a
disposicién del publico de forma gratuita en su sitio web o a través de la plataforma elec-
trénica central prevista en la Directiva 2009/101/CE.

Por cada una de las sociedades que se fusionen, uno o varios peritos independientes
designados o reconocidos por una autoridad judicial o administrativa examinaran el pro-
yecto de fusion y elaboraran un informe escrito destinado a los accionistas. No obstante,
la legislacion de un Estado miembro podra prever la designacion de los mismos peritos
independientes para todas las sociedades que se fusionen, si esta designacion, a peticién
conjunta de estas sociedades, fuera hecha por una autoridad judicial o administrativa.

Ademas del proyecto de fusion, los accionistas tendran derecho a recibir al menos un mes
antes de la fecha de la reunion de la junta general en la que se apruebe la fusidon determi-
nada documentacion que se detalla en la Directiva, como, entre otros, las cuentas anuales
y los informes de gestidn de los tres ultimos ejercicios. Quedan exentas de esta obligacion
las sociedades que lo pongan a disposicién del publico en su sitio web durante ese mismo
periodo de tiempo.

La fusion requerira, al menos, la aprobacién de la junta general con una mayoria que no
pueda ser inferior a los dos tercios de los votos relativos a los titulos representados o bien
al capital suscrito representado. No obstante, la legislacion de un Estado miembro podra
prever que, cuando la mitad, al menos, del capital suscrito esté representado, sea suficien-
te una mayoria simple de los votos.

La proteccion de los derechos de los trabajadores de cada una de las sociedades que se
fusionen se regulara de conformidad con la Directiva 2001/23/CE.

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 publicacién del proyecto de
fusion y aun no vencidas en el momento de esta publicacion. Con este fin, deberan tener

23 Se considera «fusién por absorcién» la operacion por la cual una o varias sociedades transfieren a otra, como
consecuencia de una disolucién sin liquidacion, la totalidad de su patrimonio activa y pasivamente mediante la
atribucion a los accionistas de la o las sociedades absorbidas de acciones de la sociedad absorbente y, even-
tualmente, de una compensacién en dinero que no supere el 10 % del valor nominal de las acciones atribuidas
0, a falta de valor nominal, de su valor contable. La legislacion de un Estado miembro podra prever que la fusion
por absorcién pueda tener lugar igualmente cuando una o varias de las sociedades absorbidas estén en liqui-
dacidn, con tal de que esta posibilidad solo se otorgue a las sociedades que aun no hayan comenzado el re-
parto de sus activos entre sus accionistas.

24 Se considera «fusién por constitucion de una nueva sociedad» la operacioén por la que varias sociedades trans-
fieren a una sociedad que constituyen, como consecuencia de su disolucion sin liquidacion, la totalidad de su
patrimonio activa y pasivamente mediante la atribucidn a sus accionistas de acciones de la nueva sociedad y,
eventualmente, de una compensacién en dinero que no supere el 10 % del valor nominal de las acciones atri-
buidas o, a falta de valor nominal, de su valor contable. La legislacién de un Estado miembro podra prever que
la fusién por constitucién de una nueva sociedad pueda tener lugar, igualmente, cuando una o varias de las
sociedades que desaparezcan estén en liquidacion, con tal de que esta posibilidad solo se otorgue a las socie-
dades que aun no hayan comenzado el reparto de sus activos entre sus accionistas.
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derecho a obtener garantias adecuadas cuando la situacion financiera de las sociedades
que se fusionen haga necesaria dicha proteccion.

En cualquier caso, los Estados miembros deberan garantizar que los acreedores estén
autorizados para dirigirse a la autoridad administrativa o judicial competente a fin de ob-
tener las garantias adecuadas, siempre que puedan demostrar, de forma convincente, que,
debido a la fusion, la satisfacciéon de sus derechos esta en juego y que no han obtenido
las garantias adecuadas de la sociedad.

La Directiva desarrolla los efectos juridicos de la fusion, las responsabilidades civiles de
los érganos de administracion de la absorbente y la absorbida, y limita los casos de nuli-
dad de la fusion con fin preservar la seguridad juridica en las relaciones tanto entre las
sociedades interesadas como entre estas y los terceros, asi como entre los accionistas.

También se contempla el régimen de fusién de sociedades por constitucion de una nueva
sociedad, que recoge la mayoria de los postulados establecidos en el caso anterior.

Finalmente, se regula la absorcion de una sociedad por otra que posea el 90 % o mas de las
acciones de la primera, pero no la totalidad de las acciones y demas titulos que confieran
derecho a voto en la junta general de la sociedad o sociedades absorbidas. En este caso, los
Estados miembros no exigiran la aprobacion de la fusién por la junta general de la sociedad
absorbente si se cumplen determinadas condiciones detalladas en la norma.

La Directiva entr6 en vigor el 1 de julio.

Se ha publicado la Orientacion BCE/2011/3, de 18 de marzo (DOUE del 1 de abril), 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 revisién de esta ultima Orientacién para comienzos de 2008 y cada dos
anos a partir de entonces.

El 10 de julio de 2003, el Consejo de Gobierno del BCE decidié que, a mas tardar a partir
del 1 de enero de 2012, se aplicaria a la adquisicion de billetes en euros un procedimiento
unico de licitacion del Eurosistema. De este modo, los bancos centrales nacionales (BCN)
que tuvieran imprenta interna o usaran una imprenta publica podian decidir si participaban
0 no en el procedimiento unico de licitacién. En caso contrario, esas imprentas seguirian
a cargo de la produccion de los billetes en euros asignados a sus BCN conforme a la cla-
ve del capital, pero no podrian participar en el procedimiento Unico de licitacién.

La fecha prevista de inicio de dicho procedimiento, descrito anteriormente, podia modificarse por
decisién del Consejo de Gobierno cuando mas de la mitad de los BCN que representen mas de
la mitad de la necesidad total de impresion de billetes del Eurosistema decidieran no participar.

Dado que se ha producido dicha situacion, la Orientacion BCE/2011/3 modifica la fecha de
inicio del procedimiento unico de licitacion del Eurosistema, que pasa del 1 de enero de 2012

al 1 de enero de 2014, salvo que el Consejo de Gobierno decida otra fecha de inicio.

La Orientacion entro en vigor el 20 de marzo.

25 Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de 2004», Boletin Econémico, enero de 2005, Banco de Espania,
pp. 115y 116.
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MODIFICACION
DEL REGLAMENTO
COMUNITARIO

Se ha publicado 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 Consejo, de 16 de septiembre?®, sobre las ACC.

La principal novedad del Reglamento es que atribuye a la nueva Autoridad Europea de
Supervision de Valores y Mercados (AEVM)?’ la mayoria de las responsabilidades en cuanto
a altas y bajas del registro, asi como la supervisién permanente de las ACC conjuntamente
con las que realice la autoridad competente del Estado miembro de origen de la ACC,
mientras que antes tales facultadas estaban distribuidas entre el Comité de Responsables
Europeos de Reglamentacién de Valores (CERV) y, en su caso, la autoridad competente
de dicho Estado miembro. En general, cabe resefar, en relacion con la normativa ante-
rior, 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 exigir a las ACC, a las personas que partici-
pan en las actividades de calificacion, a las entidades calificadas o a terceros vinculados,
a los terceros a los que las ACC hayan subcontratado funciones o actividades operativas,
y a aquellas personas que, de diversa manera, guarden una relacion estrecha y sustancial
con esas ACC que le proporcionen cuanta informacion sea necesaria para desempefar
sus funciones.

A tal efecto, la AEVM podra delegar en la autoridad competente de un Estado miembro
tareas de supervision especificas, por ejemplo, cuando la tarea requiera conocimientos y
experiencia con respecto a las condiciones locales, de los que se dispondra mas facil-
mente a nivel nacional. Entre el tipo de tareas que deben poder delegarse figura la realiza-
cién de tareas de investigacion e inspecciones in situ especificas.

La AEVM podra imponer multas a las ACC cuando encuentre indicios serios de la posible
existencia de hechos que pudieran constituir una o varias de las infracciones establecidas
en el Reglamento. Las multas se imponen en funcion de la gravedad de las infracciones,
para lo cual se establecen una serie de coeficientes ligados a las circunstancias agravan-
tes o atenuantes para dotar a la AEVM de los medios necesarios para decidir imponer una
multa que sea proporcionada a la gravedad de la infraccion cometida. Ademas, la AEVM
queda facultada para adoptar diversas medidas, entre ellas, y sin que se excluyan otras,
la de exigir a la ACC que ponga fin a la infraccién, suspender el uso de las calificaciones
con fines reglamentarios, prohibir temporalmente a la agencia la emision de calificaciones cre-
diticias y, en ultima instancia, proceder a la baja registral, si la ACC ha infringido de mane-
ra grave o repetida lo dispuesto en el Reglamento.

Por otro lado, se asigna a la AEVM, junto con las autoridades competentes y las autoridades
sectoriales competentes, la obligacion de colaborar mutuamente e intercambiar la infor-
macion necesaria para el desempefio de sus funciones. Ademas, se atribuye a la AEVM
(antes correspondia a las autoridades competentes de los Estados miembros) la facultad
de transmitir a los bancos centrales nacionales, al Sistema Europeo de Bancos Centrales y
al BCE, en su calidad de autoridades monetarias, a la Junta Europea de Riesgo Sistémico
y, en su caso, a otras autoridades publicas responsables de supervisar los sistemas de
pago y liquidacion la informacion confidencial necesaria para el ejercicio de sus funciones.

26 Veéase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de 2009», Boletin Econdmico, enero de 2010, Banco de Espania,
pp. 174y 175.

27 La AEVM fue creada mediante el Reglamento 1095/2010, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de
noviembre.
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Finalmente, se asigna a la AEVM (antes correspondia a las autoridades competentes de
los Estados miembros) la facultad exclusiva de celebrar acuerdos de cooperacién para el
intercambio de informacion con las autoridades de supervisiéon de terceros paises, siem-
pre y cuando la informacion divulgada goce de una garantia de secreto profesional.

El Reglamento entr6 en vigor el 1 de junio.

Se ha publicado la Ley 15/2011, de 16 de junio (BOE del 17), por la que se modifican de-
terminadas normas financieras?® para la aplicacion del Reglamento 1060/2009, del Parla-
mento Europeo y del Consejo, de 16 de septiembre, sobre ACC.

El objetivo principal de la Ley es el establecimiento de la obligacion de que determinadas
entidades financieras?® utilicen las calificaciones emitidas por las ACC. Ademas, se reali-
zan los ajustes necesarios en la normativa de dichas entidades para que los respectivos
supervisores nacionales colaboren con la AEVM.

A continuacion se detallan las modificaciones mas importantes recogidas en la norma:

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 requerird 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 Espafia, o, en su caso,
por la CNMV, de acuerdo con los criterios que establezcan para ello y valorando, a su vez,
la objetividad, independencia, transparencia y continua revisién de la metodologia aplica-
da, asi como la credibilidad y aceptacion en el mercado de las calificaciones de crédito
realizadas por dicha ACC.

Por otro lado, quedan sujetas al régimen de supervision, inspeccion y sancion a cargo de la
CNMV, establecido en la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores: 1) las ACC
establecidas en Espafa y registradas conforme al Reglamento 1060/2009, junto con las per-
sonas que participan en las actividades de calificacion, las entidades calificadas o terceros
vinculados, los terceros a los que las agencias de calificacion crediticia hayan subcontratado
algunas de sus funciones o actividades, y las personas relacionadas o conectadas de cual-
quier otra forma con las agencias o con las actividades de calificacion crediticia, y 2) las ACC
registradas por otra autoridad competente de la Unién Europea, y las ACC registradas por
otra autoridad competente de un tercer pais que hayan recibido la certificacion por equiva-
lencia en virtud del citado Reglamento, y que en ambos casos operen en nuestro pais.

La CNMV ejercera sus competencias y aplicara el régimen de infracciones y de sanciones
previsto en la Ley 24/1988, de conformidad con lo establecido en la normativa de la Unién

28 Se modifican la Ley 13/1985, de 25 de mayo, de coeficientes de inversion, recursos propios y obligaciones de
informacion de los intermediarios financieros; la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores; la Ley
19/1992, de 7 de julio, sobre el Régimen de Sociedades y Fondos de Inversion Inmobiliaria y sobre Fondos de
Titulizacion Hipotecaria, y la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inversion colectiva.

29 En concreto, afectan a las entidades de crédito; a las ESI; a los fondos de titulizacién hipotecaria, y a los depo-
sitarios de las IIC.
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Europea sobre ACC. Asimismo, dispondra de las facultades de supervision e inspeccion
que sean necesarias para cumplir con las funciones asignadas en régimen de delegacion o
de cooperacion con otras autoridades competentes, conforme a las previsiones estable-
cidas en el Reglamento 1060/2009.

La CNMV cooperara y prestara ayuda a otras autoridades competentes de la Unién Euro-
pea para llevar a cabo las funciones establecidas en el mencionado Reglamento. En par-
ticular, podra pedir la cooperacién de otras autoridades competentes de la Unién Europea
en una actividad de supervision, para una verificacion in situ o una investigacion relacio-
nada, entre otras, con las materias relativas a ACC.

Finalmente, la CNMV mantendra, ademas de los registros oficiales establecidos en la
Ley 24/1988, a los que el publico tendra libre acceso, un registro de ACC establecidas
en Espafa.

La Ley entrd en vigor el 18 de junio.

Se ha publicado la Circular 2/2011, de 9 de junio (BOE del 26), de la CNMV, que sustituye
y deroga a la Circular 2/2006, de 27 de junio®, de la CNMV, sobre informacion de las IIC
extranjeras inscritas en los Registros de la CNMV. La Circular introduce en nuestro orde-
namiento los Gltimos 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
documentacion se encuentra el escrito de notificacién que contiene, por un lado, los da-
tos de la identificacion de la entidad encargada de representar a la 1IC ante la CNMV, y, por
otro, la informacién sobre las disposiciones previstas para la comercializacién 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 informacion de la IIC extranjera.

30 Veéase «Regulacion financiera: tercer trimestre de 2006», Boletin Econdmico, octubre de 2006, Banco de Espa-
Aa, p. 150.

31 Enconcreto, la Directiva 2009/65/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de julio de 2009, por la que
se coordinan las disposiciones legales, reglamentarias y administrativas sobre determinados organismos de
inversion colectiva en valores mobiliarios, que, entre otros aspectos, establecia un nuevo procedimiento de notifi-
cacion para las IIC extranjeras armonizadas, con el fin de facilitar el acceso de las mismas a los mercados de
otros Estados miembros, y el Reglamento 584/2010, de la Comisién, de 1 de julio de 2010, por el que se esta-
blecen disposiciones de aplicacion de la Directiva 2009/65/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, en lo
que atafie a la forma y el contenido del escrito de notificacion y el certificado del OICVM normalizados, el uso
de la comunicacion electrénica entre las autoridades competentes a efectos de notificacion, los procedimien-
tos para las verificaciones in situ y las investigaciones y el intercambio de informacién entre las autoridades
competentes, y la Directiva 2010/42/UE, de la Comisién, de 1 de julio, por la que se establecen disposiciones
de aplicacion de la Directiva 2009/65/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, en lo que atafe a determinadas
disposiciones relativas a las fusiones de fondos, las estructuras de tipo principal-subordinado y el procedimien-
to de notificacién normativa que detallaba el nuevo procedimiento.

32 Lacomunicacién deberd incluir la siguiente informacién: a) datos identificativos de la IIC extranjera; b) denomi-
nacion de los compartimentos o subfondos comercializados en Espafia con mas de 500 accionistas y de las
clases de acciones que formen parte de dichos compartimentos o subfondos; c) cédigos ISIN de la IIC, com-
partimentos o subfondos y, en su caso, clases de acciones; d) nimero total de accionistas del compartimento
o subfondo; e) patrimonio total de la [IC extranjera o del compartimento o subfondo, y f) fecha de referencia de
los datos comunicados.
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Asi mismo, se modifican las obligaciones de remision de documentacién de la IIC a la
CNMV y se introducen determinados ajustes en las obligaciones de informacion a inver-
sores, se elimina el requisito de la inscripcion de compartimentos en el Registro de la
CNMV, y se amplia el contenido de la comunicacién que se ha de hacer a la CNMV de
acuerdo con el articulo 52 del Reglamento del IRPF, de manera que se incluyan los datos
de los compartimentos y/o clases a que se refiere la informacion fiscal.

Finalmente, en las IIC no armonizadas se elimina la obligacion de remitir la informacion por
via telematica.

La Circular entré en vigor el 1 de julio.

Se ha publicado 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 funcién
de su vocacion inversora.

A efectos de la definicion de la categoria de IIC, se modifican los tipos relacionados con
los fondos cotizados, que pasan a ser |IC cotizadas, para englobar a las SICAV indice co-
tizadas, creadas por el Real Decreto 749/2010, de 7 de junio, por el que se modifica el
Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de IIC, aprobado por el Real Decreto
1309/2005, de 4 de noviembre.

Se modifica el calculo de los porcentajes de inversion que definen las distintas vocaciones
inversoras. Antes se tomaba como base de célculo el patrimonio de la IIC, mientras que
ahora se tiene en cuenta la exposicion total de la lIC.

A tales efectos, se entiende por exposicion total la suma de la exposicion conseguida por
la lIC a través de sus inversiones en instrumentos financieros de contado y derivados.
Para el computo de la exposicién con instrumentos derivados, se aplicara la metodologia
del compromiso recogida en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de la CNMV, sobre
operaciones con instrumentos derivados de las IIC. Asimismo, las inversiones en valores
de renta variable emitidos por entidades radicadas fuera del area del euro y el riesgo divisa
también se consideraran en términos de exposicion total.

Finalmente, a efectos Unicamente de determinar la vocacién inversora, se considera que
no se genera una exposicion adicional para la IIC cuando las inversiones en instrumentos
financieros de contado o derivados no expongan a la IIC a riesgos adicionales, entre
otros, de tipos de interés y de crédito. Por ello, deberan corresponderse, por ejemplo,
con emisiones de deuda publica emitida por un Estado con elevada calidad crediticia o
adquisiciones temporales sobre dichos activos, cuyos plazos de vencimiento sean infe-
riores a tres meses.

La Circular entrara en vigor el 27 de agosto.

Se ha publicado la Ley 16/2011, de 24 de junio (BOE del 25), de contratos de crédito al con-
sumo, que tiene por objeto incorporar a nuestro ordenamiento juridico la Directiva 2008/48/
CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 23 de abiril, relativa a los contratos de crédito
al consumo, al tiempo que deroga la Ley 7/1995, de 23 de marzo, de crédito al consumo.

33 Veéase «Regulacion financiera: primer trimestre de 2009», Boletin Econdmico, abril de 2009, Banco de Espania,
pp. 161y 162.
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Al igual que la normativa anterior, la Ley se aplica a aquellos contratos en los que el pres-
tamista concede o se compromete a conceder a un consumidor un crédito bajo la forma
de pago aplazado, préstamo, apertura de crédito o cualquier medio equivalente de finan-
ciacion. La consideracion de consumidores se circunscribe a las personas fisicas que
actlan en un ambito particular ajeno a su actividad empresarial o profesional.

Quedan excluidos del ambito de la Ley, entre otros, los siguientes contratos: a) los garan-
tizados con hipoteca inmobiliaria; b) aquellos cuya finalidad sea adquirir o conservar de-
rechos de propiedad sobre terrenos o edificios construidos o por construir; c) los que
tengan un importe total inferior a 200 euros (antes, 150 euros); d) los contratos de arren-
damiento o de arrendamiento financiero en los que no se establezca una obligacion de
compra del objeto del contrato por el arrendatario ni en el propio contrato ni en otro con-
trato aparte; e) los contratos de crédito concedidos en forma de facilidad de descubierto
y que tengan que reembolsarse en el plazo maximo de un mes; f) los contratos de crédito
concedidos libres de intereses y sin ningun otro tipo de gastos, y los contratos de crédito en
virtud de los cuales el crédito deba ser reembolsado en el plazo maximo de tres meses y
por los que solo se deban pagar unos gastos minimos (1 % del importe total del crédito),
y g) los contratos de crédito concedidos por un empresario a sus empleados a titulo sub-
sidiario y sin intereses o cuyas tasas anuales equivalentes sean inferiores a las del merca-
do®. No obstante, se mantiene la aplicacion parcial de la Ley a los contratos de crédito
cuyo importe total sea superior a 75.000 euros (antes, 18.030 euros).

Con la finalidad de mejorar la informacion de los consumidores, la Ley incide en las actua-
ciones previas a la contratacion del crédito. En concreto, regula de forma detallada la in-
formacion basica que ha de figurar en la publicidad, en las comunicaciones comerciales y
en los anuncios de ofertas que se exhiban en los locales comerciales en los que se ofrez-
ca un crédito o la intermediacion para la celebracion de un contrato de crédito.

Asimismo, establece una lista de las caracteristicas del crédito sobre las que el prestamis-
ta y, en su caso, el intermediario de crédito han de informar al consumidor antes de que
este asuma cualquier obligacién en virtud de un contrato u oferta de crédito. Esta informa-
cién precontractual debera ser facilitada en un impreso normalizado europeo sobre crédi-
to al consumo, que figura en los anejos de la Ley.

Ademas, obliga a los prestamistas, y en su caso a los intermediarios, a ayudar al con-
sumidor en la decision sobre el contrato de crédito que, de entre los productos pro-
puestos, responde mejor a sus necesidades y situacion financiera. Esta asistencia se
concreta en la obligacién de explicar al consumidor de forma personalizada las carac-
teristicas de los productos propuestos, asi como la informacién precontractual corres-
pondiente, y de advertirle de los riesgos en caso de impago o de endeudamiento exce-
sivo, a fin de que este pueda comprender las repercusiones del contrato de crédito en
su situacion econdmica.

Si el prestamista vincula la obtencion del crédito en las condiciones ofrecidas con la con-
tratacién de servicios accesorios, en particular un contrato de seguro, debera informar al
consumidor de esta circunstancia y de su coste, asi como de las condiciones que alterna-
tivamente se aplicarian al contrato de crédito si no se contrataran los servicios accesorios
y, en particular, el contrato de seguro.

34 Se consideran tasas anuales equivalentes inferiores a las del mercado las que sean inferiores al tipo de interés
legal del dinero.

BANCO DE ESPARA 1 94 BOLETIN ECONOMICO, JULIO-AGOSTO 2011 REGULACION FINANCIERA: SEGUNDO TRIMESTRE DE 2011



Se introduce la obligacion del prestamista de evaluar la solvencia del prestatario con ca-
racter previo a la celebracién del contrato de crédito, para lo cual podra servirse de la in-
formacion obtenida por sus propios medios y de la facilitada por el consumidor, incluida
la consulta de determinadas bases de datos®. Si bien la realizacién de esta evaluacion es
obligatoria, su alcance queda a criterio del prestamista en funcién de la relacion comercial
entre este y su cliente. En el caso de las entidades de crédito, para la evaluacion de la
solvencia del consumidor se tendran en cuenta, ademas, las normas especificas sobre
gestién de riesgos y control interno que les son aplicables segun su legislacion especifica.

Si la denegacion de una solicitud de crédito se basa en la consulta de un fichero en la
pertinente base de datos, el prestamista debera informar al consumidor inmediata y gra-
tuitamente de los resultados de dicha consulta y de los pormenores de la base de datos.
Los responsables de los ficheros deberan facilitar a los prestamistas de los demas Esta-
dos miembros de la Unidn Europea el acceso a las bases de datos para la evaluacion de
la solvencia de los consumidores, en condiciones no discriminatorias respecto de los
prestamistas espanoles.

La mayor exigencia de informacién al consumidor sobre sus derechos y obligaciones se
refleja en la regulacién del contenido de los contratos, la cual se adapta a la especificidad
de los distintos tipos de contrato de crédito.

En la fase de ejecucion del contrato, la Ley regula el derecho de las partes a poner fin a un
contrato de duracién indefinida, asi como el derecho del consumidor al reembolso antici-
pado del crédito y la posicidn del prestatario ante la cesion de los derechos del prestamis-
ta derivados de un contrato de crédito, conforme estaba establecido en la Ley 7/1995, y
que ahora tienen su antecedente en la Directiva que se transpone. También introduce el
derecho del consumidor a desistir del contrato de crédito, en cuya regulacion se han se-
guido los criterios que rigen para el ejercicio de este derecho en la comercializacion a
distancia de servicios financieros.

La formula matematica para el calculo de la tasa anual equivalente tiene por finalidad
definir de forma clara y completa el coste total de un crédito para el consumidor®, y que
su definicién sea comparable en todos los Estados de la Unién Europea. Su férmula fi-
gura en los anejos de la norma, asi como los supuestos para su célculo. No obstante, se
habilita al Ministerio de Economia y Hacienda para establecer supuestos adicionales o
modificar los ya existentes, de conformidad con lo previsto en la Directiva 2008/48/CE,
en el caso de que los supuestos que figuran en la Ley no resultaran suficientes para
calcular dicha tasa de manera uniforme o dejaran de ajustarse a la situacién comercial
del mercado.

Se conservan ciertas previsiones de la Ley 7/1995 que ofrecen una mayor proteccion en
el ambito del crédito al consumo sin que vengan exigidas por la normativa comunitaria,
como las relativas a la oferta vinculante, a la eficacia de los contratos vinculados a la ob-
tencioén de un crédito, al cobro indebido y a la penalizacién por falta de forma y por omi-
sion de clausulas obligatorias en los contratos.

35 Los ficheros de solvencia patrimonial y crédito, a los que se refiere la Ley Orgdnica 15/1999, de 13 de diciem-
bre, de Proteccién de Datos de Caracter Personal, en los términos y con los requisitos y garantias previstos en
dicha Ley Organica y su normativa de desarrollo.

36 Se exceptuan los gastos que este tendria que pagar por el incumplimiento de alguna de sus obligaciones con
arreglo al contrato de crédito y los gastos, distintos del precio de compra, que corran por cuenta del consumi-
dor en la adquisicion de bienes o servicios, tanto si la transaccion se paga al contado como a crédito.
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En cuanto al régimen sancionador, el incumplimiento por parte de entidades de crédito de
las obligaciones impuestas por esta Ley se sanciona conforme a lo establecido en la nor-
mativa sobre disciplina e intervencion de las entidades de crédito®. El incumplimiento por
parte de las demas personas fisicas y juridicas constituye infraccion en materia de protec-
cién de los consumidores y usuarios®®.

El régimen de impugnaciones abre la via de reclamacion extrajudicial para la resolucion de
los conflictos entre consumidores y prestamistas, asi como intermediarios de crédito, e
incorpora la regulacion de las acciones de cesacion frente a las conductas contrarias a
esta Ley.

La Ley entrara en vigor el 25 de septiembre.

8.7.2011.

37 LaLey 26/1988, de 29 de julio, sobre Disciplina e Intervencién de las Entidades de Crédito.

38 La Ley General para la defensa de los consumidores y usuarios y otras leyes complementarias, aprobadas por
el Real Decreto Legislativo 1/2007, de 16 de noviembre, y demas normas aplicables, asi como en las normas
establecidas en las leyes autonémicas correspondientes.
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