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El primer semestre del afio ha venido cargado de importantes reformas
legislativas que estan, en gran medida, motivadas por la profunda crisis
econémica en la que nos hayamos inmersos. Aunque son muchas las nor-
mas que han visto la luz como respuesta directa a la grave crisis que atra-
viesa nuestro pafs, en esta resefia nos limitaremos a exponer la legislacién
que desde la perspectiva mercantilista consideramos mas relevante.

En primer lugar, no cabe duda de que el objetivo principal de las nue-
vas normas que se han promulgado en los Gltimos meses ha sido el siste-
ma financiero. En este sentido, destaca el Real Decreto-ley 2/2012, de 3
de febrero, de saneamiento del sector financiero, que viene motivado por-
que, transcurridos cuatro anos desde el inicio de la crisis, los problemas de
confianza en el sector financiero y de restriccion de crédito persisten. En la
Exposicion de Motivos se pone de manifiesto que los problemas fundamen-
tales que acusa el sector bancario espafiol —gran exposicién a los activos
relacionados con el sector inmobiliario con dudas respecto a su valoracion,
aumento notable de los préstamos calificados como dudosos y sobredi-
mensionamiento de las entidades financieras— le impiden cumplir hoy
su papel esencial de canalizacion del crédito hacia la economia real. Esta
norma plantea como objetivos principales, en primer lugar, adoptar previ-
siones conducentes a lograr el saneamiento de los balances de las entidades
de crédito durante 2012, lo cual incidira sobre todo en la valoracién de los
activos inmobiliarios; en segundo lugar, crear incentivos que propicien un
ajuste del exceso de capacidad, y finalmente, fortalecer la gobernanza de
las entidades resultantes de los procesos de integracion. Para ello articula
nuevos requerimientos de provisiones y capital adicionales, orientados en
exclusiva a la cobertura del deterioro en los balances bancarios ocasionados
por los activos vinculados a la actividad inmobiliaria. Igualmente, modifica
el RDL 9/2009 para facilitar el papel del FROB, asi como el RDL 11/2010
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sobre Cajas de Ahorros, afectando a las Cajas que ejercen su actividad de
forma indirecta, que ven simplificada su estructura organizativa y los requi-
sitos operativos. Ademds, establece el régimen aplicable a las retribuciones
de los administradores y directivos de entidades de crédito que hayan preci-
sado o necesiten en el futuro apoyo financiero del FROB mientras no estén
saneadas. Finalmente, renueva el régimen especial de cémputo de pérdidas
en los supuestos de reduccion obligatoria de capital social en la sociedad
anénima y de disolucion en las sociedades anénimas y de responsabilidad
limitada; trata de facilitar la gestién de las garantias que otorgan las entida-
des financieras a favor del Banco de Espana, del Banco Central Europeo o
de otros bancos centrales nacionales de la Unién Europea, y flexibiliza algu-
nos requisitos de los instrumentos de deuda obligatoriamente convertibles
para su computo como capital principal.

Mas recientemente, el Real Decreto-ley 18/2012, de 11 de mayo, sobre
saneamiento y venta de los activos inmobiliarios del sector financiero,
complementa la reforma llevada a cabo por el Real Decreto-ley 2/2012,
de 3 de febrero. Este RDL esta motivado fundamentalmente por la necesi-
dad de mitigar el impacto que el deterioro de los activos vinculados al sec-
tor inmobiliario tiene sobre la solidez de nuestro sistema financiero, con-
tinuando con el saneamiento de balances. Con ello se trata de disipar las
incertidumbres que vienen dificultando la normalizacién del sector finan-
ciero espafiol y la recuperacion de su funcion canalizadora del ahorro a la
economia real. El Capitulo I, sobre «Saneamiento de las entidades de cré-
dito», establece requerimientos de cobertura adicionales a los fijados en el
RDL 2/2012 por el deterioro de las financiaciones vinculadas a la actividad
inmobiliaria clasificadas como «en situacién normal». El Capitulo II prevé
la constitucién de «sociedades para la gestion de activos», sociedades ané-
nimas a las que las entidades de crédito deberan aportar todos los inmue-
bles adjudicados o recibidos en pago de deudas relacionadas con el suelo
para la promocién inmobiliaria y con las construcciones o promociones
inmobiliarias. Con ello se pretende aislar y dar salida en el mercado a los
activos inmobiliarios, cuya integracion en el balance de las entidades esta
lastrando la recuperacion del crédito; garantizar que su valoracién resulte
ajustada a la realidad del mercado, asi como la profesionalizacién de la ges-
tién de las sociedades citadas. El Capitulo III se centra en el régimen san-
cionador dirigido tanto a las entidades de crédito como a quienes ostenten
cargos de administracién y direccién en las mismas, pudiendo incurrir en
responsabilidad administrativa sancionable. El Capitulo IV trata del régi-
men fiscal de las operaciones de aportacion de activos a sociedades para
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la gestion de activos. Finalmente, se modifica el Real Decreto-ley 9/2009,
de 26 de junio, sobre reestructuracién bancaria y reforzamiento de los
recursos propios de las entidades de crédito, afectando a las medidas de
apoyo a procesos de integracion de entidades de crédito.

En cualquier caso, la reciente solicitud de ayuda por parte del gobier-
no espanol a nuestros socios europeos prevé nuevos cambios en la orde-
nacion del sistema financiero. El gobierno ha solicitado una linea de crédi-
to para aquellas entidades financieras que lo necesiten y que parece que se
articulara a través del FROB. No obstante, en la fecha de elaboracién de
esta resefia atin no han sido especificadas ni las medidas ni el modo en que
se instrumentara el «rescate», lo que nos hace pensar en una nueva e inmi-
nente oleada de reformas del sistema financiero.

Ademas, otras normas relevantes han visto la luz en este primer semes-
tre de 2012. Por ejemplo, el Real Decreto-ley 9/2012, de 16 de marzo, de
simplificacion de las obligaciones de informacion y documentacion de
fusiones y escisiones de sociedades de capital. Respecto a esta norma, des-
tacar que el dia 6 de junio se han aprobado en el senado dos enmiendas
al Proyecto de Ley de simplificacién de las obligaciones de informacién
y documentacién de fusiones y escisiones de sociedades, procedente del
Real Decreto-ley 9/2012, de 16 de marzo. Esto supone un doble cambio en
nuestra legislacién mercantil. El primero es el que afecta a la Ley de Socie-
dades de Capital (LSC) y significa dar la vuelta al contenido del art. 527
LSC con respecto a las cldusulas limitativas del derecho de voto. Con
cardcter previo, el art. 188.3 LSC se va a modificar para admitir la posibi-
lidad del niimero maximo de votos de un mismo accionista, con remisién
al régimen particular que al respecto y con relacién a las sociedades cotiza-
das establece el art. 527 LSC. Este ultimo articulo viene a aceptar de una
manera indirecta esas clausulas limitativas, al objeto de sefalar que pre-
cisamente no tendran efectos cuando un oferente a través de una Oferta
Publica de Adquisicién (OPA) haya pasado a ostentar mas del 70 por 100
del capital. El segundo cambio afecta a la Ley del Mercado de Valores, y
en particular a los articulos que dentro de ella se dedican al régimen gene-
ral y basico de las OPAs, introduciéndose una amplia modificacion del
art. 60 ter que se refiere a las medidas de neutralizacion.

También cabe destacar el Real Decreto-ley 5/2012, de 5 de marzo, de
mediacién en asuntos civiles y mercantiles, materia que en Espana carecia
de regulacion general y que supone la transposicion, aunque con retraso,
de la Directiva 2008/52/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21
de mayo de 2008.
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Igualmente, el Real Decreto-ley 13/ 2012, de 30 de marzo, por el que
se transponen directivas en materia de mercados interiores de electricidad
y gas y en materia de comunicaciones electrénicas, y por el que se adoptan
medidas para la correccion de las desviaciones por desajustes entre los cos-
tes e ingresos de los sectores eléctrico y gasista.

Por otro lado, el Real Decreto 778/2012, de 4 de mayo, de régimen
juridico de las entidades de dinero electrénico, supone una completa regu-
lacién de esa actividad sobre la base de los criterios comunes de la legis-
lacién europea y espanola del sistema financiero. Desarrolla la regulacion
contenida en la Ley 21/2011, de 26 de julio, sobre esta materia y finaliza la
transposicion completa de una Directiva comunitaria de 2009.

El Real Decreto persigue tres objetivos fundamentales: en primer lugar,
precisa el régimen juridico aplicable a la emisién de dinero electrénico,
clarifica su definicién y el ambito de aplicacién de la norma; ademas, com-
pleta el disefio de un régimen juridico mas proporcionado para estas enti-
dades, que hasta ahora soportaban costes elevados; por dltimo, la norma
establece los regimenes de supervision y sancionador para estas entidades,
similar al de las entidades de crédito.

Finalmente, destacar cuatro Reglamentos delegados de la Unién Euro-
pea dedicados a las agencias de calificacion crediticia, todos ellos de fecha
21 de marzo de 2012. Se trata de normas que complementan el Reglamen-
to 1060/2009, sobre agencias de calificacion crediticia, incorporado a nues-
tro ordenamiento por medio de la Ley 15/2011, de 16 de junio. Estos son:
el Reglamento delegado 446/2012, sobre normas técnicas de regulacion del
contenido y el formato de los informes periédicos que deberan presentar
las agencias a la Autoridad Europea de Valores y Mercados. El Reglamento
delegado 447/2012, dedicado a las normas técnicas de regulacion aplicables
a la evaluacién de la conformidad de los métodos de calificacion crediticia.
El Reglamento delegado 448/2012, sobre las normas técnicas de regulacion
aplicables a la presentacion de la informacién de las agencias de calificacion
crediticia que deberdn comunicar a un Registro Central establecido por
la Autoridad Europea de Valores y Mercados. Por tltimo, el Reglamento
delegado 449/2012, relativo a las normas técnicas de regulacion de la infor-
macién que deben proporcionarse para el Registro y la certificacion de las
agencias de calificacién crediticia.
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