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Presentacion

El presente Informe expone lo acaecido en los mercados de
valores espafioles en el afio 2004 y las actuaciones que la Comi-
sién Nacional del Mercado de Valores (CNMV) llevé a cabo
durante el ejercicio, especialmente en materia de supervi-
sién. La integracion de ambos aspectos en un mismo docu-
mento pretende enmarcar las actuaciones supervisoras de la
CNMV en su contexto y facilitar asi su comprension.

En lineas generales, los mercados internacionales de valores,
incluidos los espafioles, vivieron el afio 2004 un ejercicio carac-
terizado por el aumento de cotizaciones y el incremento de
la contratacién. La recuperacion de las tasas de crecimiento de
la economia internacional y el mantenimiento de unos tipos
de interés muy moderados impulsaron la actividad en los mer-
cados financieros. En el caso espafiol, la significativa pujanza
de la demanda internay el crecimiento del déficit de la balan-
za por cuenta corriente entrafiaron un aumento de las nece-
sidades de financiacion del conjunto del pafs, en cuya cober-
tura desempefiaron un papel destacado los mercados de valores,
especialmente el de renta fija privada.

En el mercado de la renta variable, la capitalizacién bursatil
de las sociedades cotizadas se elevé significativamente, y
concluyd el ejercicio en 560.271 millones de euros, una cifra
que representd aproximadamente el 70% del Producto Inte-
rior Bruto (PIB) espafiol y sitda a las Bolsas espafiolas —inte-
gradas en «Bolsas y Mercados Espafioles»— entre las grandes
europeas. Aunque el citado aumento de la capitalizacién bur-
satil se debid principalmente al aumento de las cotizaciones,
no debe olvidarse el papel de las ampliaciones de capital que
se registraron en el periodo, entre las que destacd la efectua-
da con motivo de la adquisicién del banco britanico Abbey

National. No obstante, el nlimero de sociedades cotizadas en
las Bolsas espafiolas, sin incluir las sociedades de inversién, era
a finales del ejercicio de 198 —de las cuales 128 se negocia-
ban en el mercado continuo—, cifra inferior a la del ejercicio
precedente.

Durante el ejercicio, las sociedades cotizadas prosiguieron su
proceso de adaptacion a las exigencias de la Ley de Transpa-
rencia y demdas normas complementarias. Entre éstas destacé
la regulacion mediante Orden Ministerial de la informacién
sobre operaciones vinculadas, asi como la Circular de la CNMV
que detall6 el formato del Informe Anual de Gobierno Corpo-
rativo y el contenido de las paginas web de las sociedades
cotizadas. Junto a ese esfuerzo en la adaptacién a las nuevas
exigencias en materia de transparencia, las sociedades se pre-
pararon para la entrada en vigor, a partir de 2005, de las nue-
vas Normas Internacional de Informacién Financiera. Para poten-
ciar su actuacion en ambos campos, la CNMV puso en marcha
la nueva Direccién de Informacién Financiera y Contable.

El mercado de emisiones de renta fija privada tuvo una acti-
vidad extraordinaria, hasta el punto de que el saldo vivo de
la renta fija privada, histéricamente muy moderado en com-
paracién con el de la deuda publica, concluyé el ejercicio en
328.271 millones de euros, casi a la par con el de la deuda
negociable de las Administraciones Publicas, que apenas
aument6 gracias a la favorable situacion de las cuentas publi-
cas. Las nuevas emisiones de renta fija privada a largo plazo
registradas en la CNMV rebasaron los 115.000 millones de
euros, destacando las de bonos de titulizacién, que por si solos
superaron los 50.000 millones de euros. Los protagonistas
de esa significativa actividad emisora en renta fija fueron las
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entidades financieras, que financiaron con ella, en gran medi-
da, el rapido crecimiento del crédito hipotecario. Adicional-
mente, el volumen de emisiones de participaciones preferen-
tes, aunque de cuantia mas modesta, mostré sin embargo un
crecimiento notable.

El patrimonio de los fondos de inversion espafioles superé
los 240.000 millones de euros, de los cuales el de fondos mobi-
liarios espafioles crecié hasta alcanzar los 236.088 millones
de euros, lo que representa cerca de un 30% del PIB espafiol
y el destino de alrededor del 12% del ahorro financiero de
las familias. Las rentabilidades de todas las modalidades de
fondos fueron positivas en términos nominales, pero en varias
categorias —entre ellos los orientados a renta fija a corto plazo
e instrumentos del mercado monetario— esa rentabilidad nomi-
nal fue inferior a la tasa de inflacién del ejercicio, como con-
secuencia en buena parte del moderado nivel de los tipos de
interés vigentes. Las sociedades gestoras obtuvieron un sig-
nificativo aumento de las comisiones netas percibidas gra-
cias al aumento del patrimonio gestionado, que compensé
sobradamente la leve reduccién de la comision de gestién apli-
cada a los distintos fondos. Ese aumento de los ingresos elevd
sus resultados e hizo que para el conjunto de las sociedades
gestoras la rentabilidad sobre recursos propios alcanzara cotas
elevadas. Por otro lado, el volumen de fondos gestionados
por instituciones de inversién colectiva extranjeras comercia-
lizados en Espafia se duplicé durante el afio y concluyé el
ejercicio en 17.785 millones de euros, lo que equivale al 7,5%
del patrimonio de las instituciones de inversion colectiva espa-
fiolas.

La entrada en vigor a principios de 2004 de la Ley de Institu-
ciones de Inversién Colectiva impulsé el proceso de transfor-
macion de las antiguas sociedades de inversion mobiliaria de
capital fijo en sociedades de inversion de capital variable
(SICAV), cuyo patrimonio total a finales de 2004 superd lige-
ramente los 23.000 millones de euros.

El nimero de sociedades y agencias de valores nacionales se
mantuvo casi estable, pero crecié de forma notable el niime-
ro de empresas de servicios de inversién extranjeras que se
registraron en Espafia, especialmente en régimen de libre pres-
tacién. Las sociedades y agencias de valores espafiolas mejo-
raron sus ingresos y sus resultados, pero a lo largo del ejerci-
cio perdieron peso relativo dentro del mercado —por ejemplo,
en su participacion en el volumen de contratacién de las Bol-
sas espafiolas—, siendo esta pérdida explicable en gran medi-
da por el correlativo aumento del de las entidades de crédito
espafolas, que tendieron a integrar en su seno actividades

hasta entonces llevadas a cabo por sus filiales bursatiles. Las
entidades de crédito espafiolas siguieron desplegando, como
en ejercicios anteriores, una importante actividad en la pres-
tacion de servicios financieros relacionados con los mercados
de valores. Asi, del total de comisiones percibidas por las enti-
dades de crédito, las comisiones por servicios relacionados con
valores (aseguramiento y colocacién, compraventa, adminis-
tracion y custodia, gestion de patrimonios) y las relacionadas
con la comercializacién de fondos de inversién representaron
el 9,1% y el 16,8%, respectivamente.

En materia de regulacién financiera el afio 2004 represent6 la
culminacién, en el seno de la Unién Europea, del Plan de Accidn
de Servicios Financieros (PASF) que el Consejo de Ministros de
Economia y Finanzas de la Unién Europea aprobé en 1999 a
fin de impulsar la plena integracion de los mercados finan-
cieros de la Unidn. Destacd, en particular, la aprobacion de las
Directivas marco sobre Ofertas Publicas de Adquisicién (OPA),
de Mercados de Instrumentos Financieros y de Transparen-
cia, asi como la aprobacidn por la Comisién Europea del Regla-
mento que desarrolla |la de Folletos. La aprobacién de tales
Directivas entrafié el inicio de un intenso trabajo de asesora-
miento a la Comision Europea y de coordinacién por los super-
visores de los mercados de valores de la Unién Europea, inte-
grados en el llamado «Comité CESR». La CNMV participd muy
activamente en sus trabajos y, a través de su Comité Consul-
tivo, contribuyé a difundirlos en Espafia. La transposicién al
Derecho espafiol de ese amplio conjunto legislativo constituira
la gran prioridad en el ambito normativo a lo largo de los
préximos meses y afios. En el plano internacional, la CNMV
colaboré asimismo con la Organizacién Internacional de Comi-
siones de Valores (I0SCO), cuya sede fue inaugurada en Madrid
en febrero de 2004 por S.A.R. el Principe de Asturias.

Durante 2004 la CNMV siguié desarrollando las amplias tareas
de supervisién, inspeccién y sancién que tiene atribuidas
por Ley, que afectan, como se expone en mds detalle en este
Informe, a un niimero amplisimo de intermediarios financie-
ros, mercados de valores, sistemas de compensacién y liqui-
dacion, y emisores de valores. En lo que atafie a entidades, la
actividad de la CNMV tuvo por objeto especial los requisitos
de solvencia y prudenciales, normas de conducta, medios y pro-
cedimientos de control interno y de riesgos de las sociedades
y agencias de valores, las sociedades gestoras de cartera, las
instituciones de inversién colectiva y sus entidades deposita-
rias, y las sociedades gestoras de fondos de titulizacién. Con
vistas a reforzar la coordinacién con los restantes superviso-
res espafioles, la CNMV firmé sendos Convenios de Coopera-
cion con el Banco de Espafia y la Direccion General de Sequ-



ros. Durante el ejercicio se perfilé el plan de supervision del
cumplimiento de las normas de conducta en la prestacion de
servicios de inversion por las entidades de crédito, cuya pues-
ta en préctica se iniciara en 2005. En lo relativo a la supervi-
sién de la actividad en los mercados —incluidas las investiga-
ciones de practicas abusivas del mercado, como manipulacién
de precios e informacién privilegiada—, la CNMV mejoré su sis-
tema electrénico de alertas.

Junto a esas tareas de supervision, inspeccién y sancién, la
CNMV desarrollé una intensa actividad de atencién a los inver-
sores, que incluyd, ademas del control de la puesta en fun-
cionamiento por parte de las entidades financieras de la figu-
ra del «Defensor del cliente», la atencidn de las consultas y
reclamaciones, las actividades de formacién e informacién, y
las advertencias al publico sobre el ofrecimiento de servicios
financieros por entidades no autorizadas. Como complemen-
to de tales esfuerzos, la CNMV puso especial énfasis en la mayor
claridad de los folletos registrados, especialmente en produc-
tos de naturaleza compleja como las participaciones prefe-
rentes, la deuda subordinada, los contratos de compraventa
de opciones o los fondos de inversién garantizados.

Por lo que se refiere a la organizacién de la propia CNMV,
cabe destacar, ademds de la entrada en funcionamiento
de dos nuevas direcciones —la Direccion de Control Inter-
no y la ya citada Direccién de Informes Financieros y Con-
tables—, la aprobacién de la practica totalidad de los pro-
cedimientos internos establecidos en el Reglamento de
Régimen Interior, y el previsto reforzamiento del gran plan-
tel de profesionales ya existente en la CNMV mediante la
convocatoria de 60 nuevas plazas.

Mirando hacia el futuro, la plena integracién en el mercado
financiero europeo, al tiempo que constituird una oportuni-
dad de expansion exterior para las instituciones financieras
espafiolas, exigira un notable esfuerzo de adaptacién de la
normativa espafiola a la nueva legislacién comunitaria, reque-
rird una estrecha colaboracién entre supervisores de distin-
tos paises, y entrafiara para todos los agentes del mercado
un régimen de mayor competencia que no se limitard a la tra-
dicional competencia entre intermediarios financieros, sino
que podrd también tener efectos sobre la configuracién y
localizacion de los grandes mercados financieros. Conscien-
te de tales retos, a principios de 2005 el Gobierno espafiol
y la CNMV adoptaron medidas para fomentar la competiti-
vidad de los mercados espafioles de renta fija, orientadas, en
especial, a agilizar el proceso de registro de emisiones y redu-
cir su coste.
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Las sociedades cotizadas deberdn proseguir los avances con-
seguidos en materia de transparencia informativa y practicas
de buen gobierno y adaptarse plenamente a lo largo de 2005
a las nuevas Normas Internacionales de Informacién Finan-
ciera (NIIF). La CNMV seguird realizando un esfuerzo espe-
cial para tutelar la correcta transicién a la nueva normativa
contable. Sin perjuicio del rigor en el cumplimiento de tales
obligaciones, la CNMV y las autoridades econémicas debe-
ran también fijarse por norte que la cotizacién en los merca-
dos de renta variable constituya una alternativa atractiva para
las empresas espafiolas, no sélo para las mas grandes.

Finalmente, las entidades financieras espafiolas han hecho
notables progresos en la adopcién de buenas practicas en la
comercializacién de valores y en la prestacion de servicios de
inversion a sus clientes. No obstante, deberan proseguir tales
esfuerzos con el fin de adaptarse a las exigencias adicionales
que en esta materia establecen las normas de conducta esta-
blecidas en la Directiva de Mercados de Instrumentos Finan-
cieros.

Los mercados de valores espafioles viviran en los afios veni-
deros en un entorno de mayor competencia, innovacion finan-
ciera y cambio. Estoy seguro de que las autoridades econé-
micas, la CNMV y cuantos agentes, entidades e instituciones
configuramos ese mercado haremos frente a esos retos con
profesionalidad, ilusién y eficacia.

Manuel Conthe
Presidente de la CNMV
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1.1. Panoramica internacional

En lineas generales, la evolucion de la economia internacio-
nal propicié en 2004 un entorno favorable para los merca-
dos financieros: el crecimiento econdmico se acelerd, se redu-
jo el desempleo, y la inflacién, aunque reflejé el incremento
del precio del petréleo durante el tltimo trimestre del afio’,
no aumenté excesivamente. La afirmacién del crecimiento
econémico determiné que, en algunos paises, las autorida-
des monetarias comenzasen a controlar o restringir las con-
diciones de liquidez, dando lugar a aumentos en los tipos
de interés. Estos movimientos se produjeron de forma gra-
dual y las entidades financieras se adaptaron bien a ellos.

Evolucion de las principales economias?

La economia norteamericana crecié un 4,4% durante 2004,
1,4 puntos mas que el afio anterior (véase grafico 1). El consu-
mo de los hogares y la inversién fueron los motores de este
crecimiento, ya que se produjo una fuerte aportacion negativa
del sector exterior al crecer el déficit por cuenta corriente hasta
alcanzar el 5,7% del PIB. Los precios al consumo crecieron un
3,3% interanual, frente al 1,9% del afio anterior, debido al impac-
to de los precios del petréleo 'y a la fuerte depreciacién del délar.
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El nimero de empleados se incrementd en 2,2 millones de per-
sonas, tras varios afios de estancamiento del mercado laboral.
En cuanto al déficit publico, se produjo un ligero recorte del
mismo, al pasar del 4,6% del PIB al 4,4%.

Las economias de la zona euro registraron un crecimiento eco-
némico global del 1,8%, frente al 0,5% de 2003. A pesar de
este aumento, la tasa de paro se mantuvo en el 8,9%, princi-
palmente por la debilidad de Alemania, cuyo PIB tan sélo se
increment6 en el 1%. La apreciacién del euro frente al délar
eliminé gran parte del efecto inflacionista del aumento del coste
del petréleo, pero aun asi los precios crecieron un 2,4% en 2004,
una tasa cuatro décimas superior a la del afio pasado. El défi-
cit pablico del drea aumenté una décima del PIB, hasta el 2,9%
y varios paises siguieron incumpliendo el limite del 3% con-
templado en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento. De las gran-
des economias europeas, solo la britanica crecié a un ritmo supe-
rior al 3%, manteniendo ademas controlada su inflacién y
con un mercado laboral en situacién de pleno empleo.

En cuanto a otras economias de especial interés para los par-
ticipantes en los mercados de valores espafioles, cabe desta-
car el fuerte crecimiento de Latinoamérica, que se cifré en el

2002

2000 2001 2003 2004

! El maximo histdrico del precio del barril de crudo Brent, 52,1 délares por barril, se alcanzd el 12/10/2004. Durante el tltimo trimestre del afio, el precio medio diario fue de 44,3
délares. Su precio medio se situé en 38,2 délares en 2004, 9,3 délares mas que en 2003.

? Para mayor detalle, véase anexo A.l.1.
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5,5% del PIB para el drea en su conjunto. Las economias lati-
noamericanas redujeron, ademds, su inflacién y estabilizaron
sus divisas. También cabe resefiar que Japdn, tras las defla-
ciones de afios anteriores, registré un crecimiento muy supe-
rior al de 2003, alcanzando el 2,6% anual; sin embargo, todo
el crecimiento se produjo durante el primer trimestre, ya que
durante los tres siguientes el PIB registré tasas de variacion
negativas. La debilidad de la economia japonesa se reflejé
en un bajo crecimiento de los precios al consumo (0,2% inter-
anual en diciembre).

Tipos de interés oficiales

Los cambios en las condiciones financieras inducidos por la
politica monetaria fueron mas acusados en Estados Unidos
que en Europa, debido a su mayor crecimiento y a la exis-
tencia de mayores expectativas inflacionistas. Como se apre-
cia en el grafico 1.2, la Reserva Federal comenzé a endure-
cer paulatinamente su politica monetaria a partir de junio y
los tipos de interés de los fondos federales aumentaron 125
puntos basicos (p.b.) hasta final de afio, pasando del 1% al
1,25%. Por el contrario, el Banco Central Europeo no modi-
ficd su tipo de intervencién, que se mantuvo en el 2%, al
tener en cuenta la debilidad econémica que atin mostraba la
economfa europea y al considerar transitorio el aumento de
la inflacion.

Debido al sesgo de la politica monetaria, las rentabilidades de
los depdsitos bancarios evolucionaron de manera distinta en
EEUU y la Unién Monetaria Europea (UME). Asi, la rentabili-
dad de los depésitos a un afio en euros se elevé en 5 p.b. duran-

sobre los mercados de valores y su actuacion

te 2004, hasta alcanzar el 2,36%, mientras que la rentabili-
dad de los depésitos en délares se incrementé en 164 p.b.,
hasta el 3,10%. La pendiente de la curva temporal de tipos del
euro y del délar reflejaron las distintas expectativas sobre los
tipos de intervencion, ya que la primera se redujo y la segun-
da aumentd®.

Tipos de cambio

Un factor que influyd, sin duda, en las decisiones de politi-
ca monetaria resefiadas fue la debilidad del délar frente al
euro. Como se aprecia en el grafico 1.3, el délar se deprecié
de forma significativa, sobre todo durante el Gltimo trimes-
tre. Al finalizar el afio, el tipo de cambio se situé en 1,36 ddla-
res por euro, un 7,8% mas que en diciembre de 2003. Entre
las causas que propiciaron la debilidad del délar cabe des-
tacar, sobre todo, el fuerte déficit de la balanza por cuenta
corriente de EEUU.

Mercados de deuda

La distinta situacion de la economia norteamericana respecto
de la europea, asi como sus diferencias en materia de poli-
tica monetaria, se reflejaron con nitidez en la evolucién de
sus respectivos mercados de deuda publica (véase grafico 1.4).
La rentabilidad de la deuda americana a diez afios, que ini-
cié el afio en niveles similares a la europea, experimentd un
notable repunte en los meses de abril y mayo. Aunque su ren-
tabilidad descendié posteriormente, la deuda americana
cerré el afio con un significativo diferencial positivo sobre
la deuda de la zona euro. Asi, al cierre de 2003, la rentabi-
lidad de la deuda publica norteamericana a diez afios se

Graéfico 1.2
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3 Para el délar, la diferencia al cierre del ejercicio entre la rentabilidad de los depdsitos a un afio y los depdsitos a un mes se situé en 68 p.b., frente a 34 p.b. en 2003. Para el euro,

esta diferencia pasé de 21 p.b. en 2003 a 18 p.b. en 2004.
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situaba en el 4,27%, frente al 4,29% de |la deuda alemana,
mientras que al finalizar 2004 los tipos respectivos eran del
4,27%y del 3,68%.

En cuanto a la pendiente de la curva de rentabilidad a plazo
de la deuda, se produjo durante el afio una reduccién de la
misma, tanto para el délar como para el euro®. Sin embargo,
mientras que esta reduccién se debi6, para Estados Unidos,
al aumento de las rentabilidades de los vencimientos a corto
plazo, en la UME fue consecuencia del descenso de las renta-
bilidades de los titulos a largo plazo.

En cuanto a los mercados de deuda privada, la mejora en
los resultados y en las perspectivas de las empresas, asi como
los niveles todavia reducidos de los tipos de interés, permi-

tieron mantener una situacién favorable para la actividad emi-
sora. En los mercados secundarios, los diferenciales de ren-
tabilidad respecto a la deuda publica® se mantuvieron en nive-
les moderados, sin variaciones significativas a lo largo del afio.
Esta moderacion también se observé en la evolucién del dife-
rencial entre distintas calidades crediticias del emisor para las
emisiones en euros de la renta fija privada. Sin embargo, no
ocurrié asi para las emisiones en délares, donde el diferen-
cial se situ6 por encima del europeo durante la mayor parte
del afio y fluctué ampliamente (véase grafico 1.5).

Mercados de renta variable

Los principales indices bursatiles internacionales cerraron el
afio con ganancias, en un entorno caracterizado por la mejo-
ria de los resultados empresariales y el descenso de la volati-

4 En Estados Unidos, a diferencia entre la rentabilidad de la deuda con vencimiento a diez afios y la de vencimiento a dos afios pasé desde 184 p.b. a finales de 2003 a 97 p.b. al
cierre de 2004, mientras que en la UME, este diferencial pasé de 138 p.b. a 107 p.b., respectivamente.
5 Este diferencial refleja, fundamentalmente, la prima asociada al riesgo de crédito de la emisién que suele depender de la calidad crediticia del emisor.
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Grafico 1.5
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Fuente: Reuters.
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lidad. Como se aprecia en el cuadro 1.1, |a rentabilidad bur-
satil en 2004 fue notablemente inferior a la de 2003 debido
a la politica monetaria mas restrictiva en Estados Unidos y a
la debilidad econémica europea. Ademas, debe tenerse en
cuenta que las fuertes ganancias obtenidas en 2003, tras varios
afios de resultados negativos, redujeron los margenes de cre-
cimiento adicional de los indices en 2004.

La contratacion se incrementd de manera generalizada en
los mercados desarrollados. Sin embargo, debe sefialarse que

los aumentos reflejaron, en muchos casos, el comportamien-
to alcista de los precios y el correspondiente aumento en el
valor unitario de los activos contratados, mas que una entra-
da neta de fondos al mercado®.

En 2004 no se produjeron cambios sustantivos en la organi-
zacién de las infraestructuras de negociacién y de compen-
sacion y liquidacién en la Unién Europea. Cabe recordar que
durante los tltimos afios los grandes mercados europeos han
seguido estrategias diferenciadas para hacer frente al aumen-

6 Esta afirmacion puede corroborarse mediante la comparacién de la contratacion de 2004 y 2003 a precios constantes de enero de 2003, utilizando como deflactor el indice
representativo del mercado. De este modo, se observa que en 2004, |a contratacién bursatil espafiola disminuyé un 3,8% respecto a 2003, y la alemana un 15,6%, mientras que la

londinense aumenté un 10,6%.
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Cuadro 1.1
Los mercados de renta variable: indices y contratacion

Paises desarrollados

Nueva York Dow Jones Ind. Av. 253 3,1 9.316,7 19,9
Nasdaq Nasdaq Composite 50,0 8,6 7.021,6 24,0
Tokio Nikkei 24,5 7,6 2.591,0 41,8
Londres FTSE 100 13,6 75 41494 28,2
Zona euro® EuroStoxx 50 15,7 6,9 49171 15,4
Euronext® Euronext 100 12,7 8.0 1.986,4 18,8
Alemania DAX 30 371 73 1.237,6 83
Italia MIB 30 1.8 16,9 7784 7.8
Espafia lbex-35 28,2 174 642,1 29,6
Latinoamérica

Buenos Aires Merval 104,2 28,3 39 56,5
Sao Paulo Bovespa 973 17,8 83,6 48,5
Santiago de Chile IGPA 46,2 22,1 9,7 62,0
México IPC 43,5 46,9 36,3 82,2
Lima IGRA 74,9 52,4 1,2 34,2

(1) En moneda local.

(2) Volumen contratado en las bolsas de los paises de la zona euro.

(3) Corresponde a las bolsas integradas en Euronext: Paris, Bruselas, Amsterdam, Lisboa y Oporto.
Fuente: Reuters, Federacion Internacional de Bolsas y elaboracién propia.

to de la competencia en la provisidn de estos servicios. Asi, las principales infraestructuras italianas estan agrupadas en
la bolsa alemana’ opté por una estrategia corporativa de inte- Borsa Italiana, mientras que las espafiolas lo estan desde 2003
gracién vertical® entre mercados y sistemas de compensa- en Bolsas y Mercados Esparioles (BME)". Cabe resefar, asimis-
cion y liquidacion, que se hizo especialmente patente tras |a mo, que en el norte de Europa se esta desarrollando un proceso
adquisicion del 100% de Clearstream® en 2002. En cambio, de fusiones®? y alianzas entre mercados de distintos pafses.

el grupo Euronext ha apostado, principalmente, por la inte-
gracion horizontal™, al incluir en su seno a las bolsas de Fran-

cia, Holanda, Bélgica y Portugal, asi como al mercado de deri- 1.2. Panoramica de los mercados espafioles
vados LIFFE radicado en Londres. No obstante, Euronext posee
también una participacion importante en el sistema de com- 1.2.1. El marco econémico y financiero nacional
pensacion LCH.Clearnet y una reducida presencia en el de La evolucién de la economia espafiola proporcioné a los merca-
liquidacién Euroclear. dos financieros nacionales un entorno razonablemente positivo
para el desarrollo de sus actividades. El crecimiento espafiol se
Por su parte, Espafia e Italia han optado por procesos de inte- situé en el 2,7%?@, claramente por encima de la media de la Unién
gracion de los distintos mercados y sistemas de compensa- Europea. La demanda interna fue el motor de la economia espa-
cion y liquidacion de cardcter exclusivamente nacional. Asi, fiola, al aportar 4,4 puntos porcentuales al crecimiento del PIB.

7 Grupo Deutsche Bérse.

8 La estrategia de integracién vertical persigue incorporar en una misma sociedad todos los servicios relacionados con la compraventa de valores (contratacién, compensacion,
liquidacién y custodia, informacion de mercado, etc.).

9 Anteriormente Cedel, depositario internacional de valores domiciliado en Luxemburgo.

0 |3 estrategia de integracién horizontal busca crear un mercado que preste el mismo tipo de servicios en materia de valores en varios paises. Esta estrategia ha sido utilizada con
mayor frecuencia en el caso de la renta variable bien mediante la unién empresarial de dos 0 mas mercados o bien mediante la creacion de plataformas comunes de negociacién.
" BME sigue el modelo de integracion vertical. Véase apartado 6 del capitulo 2 para mayor detalle.

2 En 2004 se anuncid la fusion de OMX y la bolsa de Dinamarca, Copenhague Stock Exchange. OMX es el mercado resultante de la fusién del mercado sueco OM y HEX, que integra
los mercados de Finlandia y los paises bélticos (Estonia, Letonia y Lituania).

B Los datos sobre crecimiento de la economia espafiola que se facilita en este informe proceden de la Contabilidad Nacional base 1995 (CNE base 1995). Con posterioridad a la
elaboracion del Informe, el INE ha publicado los primeros datos de la CNE base 2000, que comportan un notable cambio metodolégico.
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Cuadro 1.2
Indicadores de la economia espaiiola

PIB (precios constantes)
PIB (a precios de mercado)
Demanda interna®
Consumo de los hogares®
Consumo de las AAPP
Formacién bruta de capital fijo
Bienes de equipo y otros productos
Construccion
Demanda externa neta™
Exportaciones
Importaciones
Otros indicadores
IPC. Diciembre/diciembre
Crecimiento del empleo: EPA IV trimestre®
Tasa de paro: EPA IV trimestre (% s/poblacién activa)
Balanza de pagos por cuenta corriente y capital (% s/PIB)
Saldo presupuestario de las AAPP (% s/PIB) @

4.4
4,7
4,1
56
57
5.2
6,2

-03

10,1

10,5

4,0
55
13,4
-2,6
-09

28 22 25 27
30 29 33 4,4
28 29 2,9 35
35 4 39 49
30 17 32 4,6
04 -2,6 17 49
53 5,2 43 44

-0,2 -0,6 -08 -17
36 12 2,6 45
39 3 48 9,0
27 4,0 2,6 32
3, 16 30 2,7

10,5 1,5 1.2 10,4

-2,0 -13 -16 -4,2

-0,4 00 0,4 -03

(1) Aportacion al crecimiento del PIB.

(2) Incluye los datos de las ISFLSH (Instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares).

(3) Los datos de la EPA desde 2001 responden a la nueva metodologia del INE para esta encuesta.

(4) Segtin protocolo del déficit excesivo.
Fuentes: INE, Banco de Espafia, Ministerio de Economia y Comisién Europea.

Por el contrario, la aportacion del sector exterior fue negativa, debi-
do al fuerte crecimiento de las importaciones (véase cuadro 1.2).

Aunque la inflacién aumenté en seis décimas respecto al afio
anterior, situdndose en el 3,2%, los bajos tipos de interés de la
zona euro y el buen comportamiento de las cuentas publicas, que
registraron un déficit equivalente a tres décimas de PIB, permi-
tieron que los agentes econémicos privados pudieran adoptar
sus decisiones de financiacién e inversion con cierto desahogo.

El aumento de la inversién propicié un nuevo incremento de la
necesidad de recursos financieros externos por parte de las empre-
sas no financieras, como se aprecia en el grafico 1.7. La aporta-
cién de nuevos fondos recayé, fundamentalmente, en el sector no
residente, ya que los hogares (por primera vez) y las Administra-
ciones plblicas fueron demandantes netos de fondos, mientras
que las entidades financieras mantuvieron una aportacion posi-
tiva, pero insuficiente. En consecuencia, en 2004 se incrementd
la importacién de capital, circunstancia que también se refleja
en el mayor déficit de la balanza por cuenta corriente y capital.

1.2.2. La inversion de particulares y familias en activos
financieros

Durante 2004, la adquisicién de activos financieros por parte
de las familias se incrementd un 12,3% respecto a 2003, con-
centrandose fundamentalmente en los de menor riesgo; de
hecho, la inversion en efectivo y los depdsitos supuso mas de
la mitad de las adquisiciones de activos y registré el mayor cre-
cimiento respecto a 2003 (véase cuadro 1.3).

El cuadro 1.4 muestra el saldo y la composicién de los activos
financieros poseidos por los hogares al finalizar 2004. Como
puede observarse, el valor de los activos financieros en manos
de este sector ascendia a 1.365.410 millones de euros, lo que
supuso un aumento del 9,2% respecto a 2003. Medidos en por-
centaje sobre el PIB, los activos financieros en manos de los
hogares pasaron de representar un 168% en 2003 a un 171%
en 2004*,

En lo que atafie a la distribucién por tipos de activos, sigue sien-
do destacado el peso del efectivo y los depésitos bancarios. Debe

¥ La riqueza financiera de las familias (activos financieros totales menos pasivos financieros totales) se situé en el 92% del PIB en el tercer trimestre de 2004, mientras que |a riqueza

inmobiliaria superaba en mas de cinco veces el PIB en esa misma fecha.
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Cuadro 1.3
Adquisicion neta de activos financieros de los hogares™
Efectivo y depdsitos 42.646 29.443 37.017 29.663 46.161 55,6
Valores distintos de acciones =57 542 3.569 1.841 -48,4
Préstamos - - - - -
Acciones y otras participaciones -10.665 3.627 6.241 22.386 14.143 -36,8
Acciones 6.306 -3.541 2.641 3.073 755 -754
Otras participaciones 2.919 2.339 1.907 1.863 =23
Participaciones en fondos de inversién -19.890 4988 1.262 17.407 11.524 -33,8
Reservas técnicas de seguro 21.073 17.520 18.248 14.255 14.796 3,8
Otras cuentas pendientes de cobro 5.325 -874 5.146 7338 42,6
Total 58.323 51.498 61.175 75.019 84.278 12,3

(1) Incluye a las instituciones privadas sin dnimo de lucro.
Fuente: Banco de Espafia, Cuentas financieras de la economia espariola.

sefialarse, sin embargo, el aumento de la importancia relativa
de las acciones en la cartera total de activos (del 25,9% al 26,2%)
y, en menor medida, de los fondos de inversion (del 12,3% al
12,4%), en ambos casos debido a la revalorizacién inducida por
el aumento de las cotizaciones bursétiles durante el ejercicio.

1.2.3. La inversion extranjera en Espaiia

El sector no residente se ha convertido en uno de los mayo-
res inversores en activos financieros nacionales a lo largo de
los dltimos afios. La adquisicion de activos financieros por parte
de este sector en 2004 alcanzé un importe equivalente al 17,8%
del PIB (142.156 millones de euros), mientras que la adquisi-

cién de pasivos en este mismo periodo quedé en el 13,6%
del PIB (108.417 millones de euros)®.

En lo que se refiere a los activos financieros adquiridos por este
sector (véase cuadro 1.5), destaca el elevado volumen de inver-
sién en valores de renta fija (valores distintos de acciones), mas
concretamente valores a largo plazo emitidos por instituciones
financieras, que concentraron mas del 55% del total invertido en
el periodo de referencia®. Por otro lado, cabe sefialar la recupe-
racion de la inversién del sector no residente en acciones coti-
zadas, que en 2003 habia sido negativa. La inversion en accio-
nes no cotizadas fue positiva, pero inferior a la registrada en 2003.

5 La capacidad de financiacién de este sector se corresponde, por equivalencia contable, con la necesidad de financiacién del conjunto de la economia nacional que se situd

ligeramente por encima del 4% del PIB al finalizar 2004.

16 Relacionado con esta materia, se puede comprobar el auge de las emisiones de renta fija privada en Espafia, especialmente las respaldadas por activos, que se comenta en el

capitulo 3.
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Cuadro 1.4
Composicion del activo financiero de los hogares! (%)

1996 699.409 46,7 34
1997 796.433 40,7 28
1998 937.043 357 2,5
1999 1.032.813 363 24
2000 1.053.430 39,6 2,6
2001 1.117.960 39,9 24
2002 1.092.880 433 25
2003 1.250.856 40,0 3,1
2004 1.365.410 39,8 29

Promemoria: descomposicion de la variacion del valor de la cartera entre dic-03 y dic-04

Variacién, % 9,2 8,7 1,1
Variacion valor absoluto 114.554 43.562 431
— adquisicién de activos 84.278 46.161 1.841
— efecto precio aproximado 30.276 -2.599 -1.410

20,2 13,9 10,8 4,1
24,1 17,7 1.3 34
288 18,7 11 3.2
29,5 16,5 12,0 33
269 13,6 13,8 3,7
274 12,6 14,3 34
223 12,1 16,0 38
259 12,3 15,3 3,6
26,2 12,4 15,1 3.7
10,5 10,0 8,1 13,5
33.803 15.339 15.410 6.009
2.619 11.524 14.796 7338
31.184 3.815 614 -1.329

(1) Incluye a las instituciones privadas sin dnimo de lucro.
Fuente: Banco de Espafa, Cuentas financieras de la economia espariolay elaboracion propia.

Cuadro 1.5

Adquisicion neta de activos financieros del sector no residente

Importes en millones de euros

Efectivo y depdsitos™ 40.849 18.137
Valores distintos de acciones 42975 20.21
Préstamos 21.494 26.875
Acciones y otras participaciones 57.505 30.368
Acciones 54.174 25.835
Otras participaciones 3.860 4.749
Participaciones en fondos de inversion -529 =217
Otras cuentas pendientes de cobro 6.585 943
Total 169.407 96.534

30.636 55.994 14.823 -73,5
31.147 41.651 101.975 1448
21.612 20.523 6.891 -66,4
28.925 5.943 14.167 138,4
19.229 -1.543 6.859 -
6.060 6.991 6.696 —4,2
3.637 495 612 23,6
1.306 1.515 4.300 183.8
113.627 125.626 142.156 13,2

(1) Incluye el oro monetario y los DEG.
Fuente: Banco de Espafia.

Este comportamiento inversor produjo algunas modifica-
ciones en la composicién de la cartera de activos financie-
ros del sector, cuyo valor ascendia a 1,3 billones de euros al
finalizar 20047. El saldo en acciones continuaba siendo el
mads voluminoso, si bien su peso dentro del total disminuyé
ligeramente desde el 29,6% en 2003 hasta el 29,1% en
2004. La cartera en valores de renta fija aument? significa-
tivamente su peso, que pasé del 22,7% al 27,8%, Destaca,

por otro lado, la escasa importancia de la inversién del sec-
tor no residente en participaciones de fondos de inversion
espafoles, que apenas ha alcanzado el 1% de su cartera a
lo largo de los Ultimos afios.

El sector no residente ha venido aumentando gradualmente
su participacion en los mercados espafioles de renta variable
y renta fija, especialmente desde la adopcién del euro. En espe-

" Los datos disponibles de la Balanza de Pagos, que desglosan la inversion exterior en las modalidades de inversion directa y de cartera, indican que en 2004 el valor de la inversién
directa del exterior en Espafia (que comprende la inversion en acciones no cotizadas, otras formas de participacion, financiacién a empresas relacionadas e inversion en inmuebles)
superaba ligeramente los 260 millardos de euros, la mitad que el valor de la inversién de cartera del exterior en Espafia en la misma fecha (ésta comprende la inversién en acciones
cotizadas y participaciones en fondos de inversion, bonos y obligaciones e instrumentos del mercado monetario).
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cial, el aumento de la presencia de los no residentes en los mer-
cados de deuda publica ha sido significativo: el porcentaje
de deuda del Estado no segregada en manos de extranjeros
practicamente se ha doblado desde finales de la década de los
noventa cuando se encontraba por debajo del 20% hasta sobre-
pasar el 40% a finales de 2004 (véase grafico 1.8).

En el caso de la renta variable, el sector no residente ha pasa-
do de concentrar cerca del 40% del valor efectivo de las trans-
acciones en la bolsa espafiola en 1998 a suponer el 65% entre
enero y noviembre de 2004 (véase gréfico 1.9).

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 ene-nov
2004

1.2.4. Los mercados de valores espaiioles™

Renta variable®

El principal indice nacional de renta variable, el Ibex 35, cerré
el pasado ejercicio con un aumento del 17,4%, tras haberse
incrementado un 28,2% en 2003. Los indices sectoriales (véase
anexo A.1.2) ponen de manifiesto que el aumento de los pre-
cios de las acciones fue significativo en casi todos los secto-
res. El avance de los precios se produjo en un clima de menor
incertidumbre que se reflejé en un nuevo descenso de la vola-
tilidad?° (véase grafico 1.10).

'8 En capitulos posteriores se analiza de una manera mas detallada la evolucién de los mercados espafioles de valores, tanto en relacion con su actividad como con su estructura. En

este apartado se destacan los principales rasgos de su evolucién.
19 \/gase capitulo 2 para mayor detalle.

20 | a volatilidad implicita del Ibex 35 se mantuvo en minimos durante 2004, con una media anual del 14,8%. En 2003 esta volatilidad se situd en el 23,6%, y en 2002 en el 33,1%.
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Gréfico 1.10
Evolucion del Ibex 35 2000 287
y de su volatilidad implicita®™
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(1) Volatilidad implicita publicada por MEFF para el contrato derivado con fecha de vencimiento mds cercana.
Cuadro 1.6
Resultados antes de impuestos de las sociedades del IGBM
Importes en millones de euros
Bienes de Consumo 1.008,3 13721 1.607,6 838,7 1139,5 35,86
Bienes de Inversion e Interm. 1.167,0 685,5 828,6 7744 1.429,3 84,57
Energia 9.979,8 7313 7.816,2 9.498,0 10.396,4 9,46
Construccion 1.478,1 1.816,3 21411 2.226,0 3.069,0 37,87
Servicios financieros 10.160,1 10.635,2 9.580,7 11.406,6 12.656,0 10,95
Comunicaciones y servicios inf. 2.4279 2.814,0 -26.480,1 5179,7 7.308,9 411
Servicios de mercado 1.607,5 1.594,6 1.788,6 2.403,9 3.0554 27,10
Total indice 27.646,7 26.229,0 -2.717,2 32.327,2 39.054,4 20,81
Pro memoria: Ibex 35 251623 22.920,87 -3.874,97 32.012,.2 377021 17,77
Fuente: Bolsa de Madrid y elaboracién propia.
Aunque menor que en el afio anterior, la rentabilidad de la respecto al PIB similar al de Euronext y claramente superior a
bolsa espafiola superd a la de las principales bolsas europeas las bolsas alemana e italiana. Quedan por encima los merca-
debido, principalmente, a la mejor situacién econémica espa- dos, mas desarrollados, de Estados Unidos y Londres.

fiolay al crecimiento de las economias latinoamericanas, area Cuadro 17
. . . uadro 1.
donde las grandes empresas nacionales tienen fuertes inver- Lo . .
. . Capitalizacion y contratacion bursatil en 2004
siones. El aumento de los resultados de las empresas (véase

cuadro 1.6) provocd que el cociente de precios sobre benefi- _
cios (PER) se redujera desde 16 a finales de 2003 a 14,7 en

diciembre de 2004, a pesar de la subida de los precios. Nueva York 991 98,8

Estados Unidos™ 126,7 173,2
La capitalizacién bursatil aumenté el 20,6% y la contrata- Tokio 69,7 69,0
cién el 29,6%, porcentajes ambos superiores a los registra- Londres 121,2 2427
dos por los principales mercados de renta variable. Los ratios Euronext® 71,6 79,2
de capitalizacién y contratacién sobre PIB sugieren que el tama- Alemania 40,4 56,8
fio de la bolsa espafiola guarda una relacién més que razo- Italia 43,0 57,6
nable con el tamafio de la economia nacional cuando se com- Espania 70,6 81,0

P H (1) El numerador es la suma de NYSE mds Nasdag.
paran con otros paises. Como se aprecia en el cuadro 1.7, la (2) El denominador es la suma de los PIB de Francia, Holanda, Bélgica y Portugal.

bolsa nacional alcanza en ambos indicadores un porcentaje Fuente: Federacién Internacional de Bolsas de Valores, Eurostat y elaboracién propia.
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Renta fija?

El pasado ejercicio resulté muy favorable para las emisiones
de renta fija efectuadas por el sector privado, que aumentaron
el 23% y alcanzaron un importe de 189,5 millardos de euros.
Como se indica en el capitulo 3, el protagonismo en la emi-
sion correspondi6 a las instituciones financieras, con la finali-
dad principal de financiar su actividad crediticia en el merca-
do inmobiliario. La actividad emisora de las Administraciones
Publicas fue mas moderada, debido a la favorable evolucion
de las cuentas publicas. Sus emisiones brutas crecieron el 4,8%
y alcanzaron un importe de 83,8 millardos de euros.

La contratacion en mercado secundario siguié pautas distin-
tas en los tres mercados oficiales donde se negocia la renta
fija. AIAF, el principal mercado de renta fija privada, se vio favo-
recido por el fuerte aumento de la actividad emisora en este
segmento. La contratacién en AIAF aumentd un 49%, hasta
alcanzar un importe de 572 millardos de euros?.

La contratacion bursatil de renta fija creci6, de forma mas mode-
rada, un 15,7%, alcanzando un importe de 77 millardos de
euros. El grueso de la contratacién correspondié a deudas emi-
tidas por administraciones autonémicas, entre las que desta-
c6 la catalana.

En cuanto al Mercado de Deuda Publica en Anotaciones, la
contratacion a vencimiento disminuyé el 2,7%, situandose

7 Véase capitulo 3 para un mayor detalle.
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su importe en 2,2 billones de euros. El descenso se concentré
en la negociacién electrénica entre titulares de cuenta®. En
operaciones con pacto de recompra y simultaneas, la contra-
tacién aumenté un 8,5%, alcanzando un importe de 20,6 billo-
nes de euros.

Productos derivados®*

En Espafia existen en |a actualidad dos mercados activos espe-
cializados en productos derivados: el Mercado Espafiol de Futu-
ros y Opciones Financieros (MEFF) y el Mercado de Futuros
sobre Aceite de Oliva (MFAO). Junto a estos mercados, debe
sefialarse la existencia de un mercado secundario de warrants
gestionado por las bolsas.

Como ya ocurriera en afios anteriores, el grueso de la nego-
ciacién realizada a través de MEFF se concentrd en los con-
tratos sobre acciones individuales cotizadas en la bolsa espa-
fiola y sobre el indice Ibex 35, activos respecto a los cuales
MEFF es el mercado de referencia internacional. El descenso
de la volatilidad en el mercado de contado indujo un descen-
so del ntimero de contratos negociados del primer tipo, com-
pensado por un aumento en el segmento de contratos sobre
el indice. Debe sefialarse que en este segmento se aprecio el
efecto positivo de las mejoras introducidas por MEFF en su fun-
cionamiento, fundamentalmente la ampliacién del nimero de
miembros no residentes y el programa de incentivos a los par-
ticipantes que aportan liquidez. En conjunto, la negociacién

22 | a negociacion por cuenta de terceros, es decir, entre las entidades financieras y sus clientes, ha ido ganando peso en AIAF durante los tltimos afios frente a la negociacién por

cuenta propia (de las entidades financieras entre si). En 2004 supuso el 75% del total.
% Véase apartado 1.2 del capitulo 3 para una explicacién de este descenso.
% Véase capitulo 6 para mayor detalle.

25 Desde la introduccién del euro, los contratos sobre deuda y tipos de interés han ido perdiendo peso en la actividad de este mercado y, en la actualidad, tienen caracter residual

(98 contratos de este tipo negociados en 2004).
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respecto a estos dos tipos de subyacente disminuyé ligera-
mente, en torno al 1,6%?%.

MFAO es el primer mercado de futuros sobre mercaderias a
nivel mundial que opera en contratos sobre aceite de oliva.
Su actividad se inici6 en febrero de 2004, negocidndose duran-
te el ejercicio un total de 10.693 contratos.

En cuanto a la actividad en warrants, debe sefialarse que el
mercado primario se mostré en 2004 mas activo que el afio
anterior. Las primas en emisién alcanzaron un importe de 1,5
millardos de euros, lo que supone un incremento del 15%. El
mercado secundario, que discurre a través de una plataforma
de negociacién electrénica encuadrada en el Sistema de Inter-
conexion Bursatil Espafiol, siguié afianzandose, situandose
el importe negociado en 1,8 millardos de euros, lo que supo-
ne un aumento del 13% respecto a 2003.

Inversién colectiva?

El pasado ejercicio fue un buen afio para las distintas varian-
tes de la inversién colectiva. El patrimonio administrado por
los fondos de inversién de caracter mobiliario aumentd el
16,7%, hasta alcanzar los 236 millardos de euros, debido
principalmente al aumento de las suscripciones?®. Asimismo,
fue un buen afio para las SICAV, cuyo patrimonio creci6 casi
un 15% y se situd en 23,2 millardos de euros. Finalmente,
también los fondos inmobiliarios experimentaron un fuerte
incremento de su patrimonio, por encima del 50%, aunque
el importe invertido en esta modalidad sigue siendo toda-
via modesto en comparacién con la inversién mobiliaria:
4,3 millardos de euros.

La inversién colectiva es una modalidad de inversién firme-
mente asentada entre los pequefios ahorradores espafioles.
Baste mencionar, a titulo de ejemplo, que el peso de las
participaciones en fondos de inversién en el importe de los
activos financieros totales de los hogares y otras institucio-
nes sin animo de lucro ha estado siempre por encima del 12%
desde mediados de los afios noventa?. También es una acti-

vidad de notable peso dentro de la industria financiera nacio-
nal, tanto por el monto de los recursos administrados, unos
263,5 millardos de euros al cierre de 2004, como por su
importancia en la generacién de ingresos para las entida-
des financieras®.

Las comparaciones internacionales también ponen de relieve
la importancia alcanzada por la inversion colectiva en Espa-
fia. Asi, el patrimonio de los organismos de inversion colecti-
va en valores mobiliarios (OICVM)?' espafioles equivalia en
diciembre del pasado afio al 29,7% del PIB, aproximadamente.
Como se aprecia en el cuadro 1.8, este porcentaje se halla en
linea o supera al correspondiente a los otros grandes paises
europeos, salvo Francia?.

Cuadro 1.8

Patrimonio de los organismos de inversion colectiva
en valores mobiliarios (OICVM) en los principales
paises europeos

Importes en millones de euros

Francia 981.600 60,4
Luxemburgo 980.373 3.848,7
Italia 373.410 27,6
Reino Unido 361.728 21,2
Irlanda 330.907 2264
Alemania 226.579 10,4
Espafia 236.088 29,7
Pro memoria:

Zona euro 3.443.431 45,6
Zona euro sin Luxemburgo ~ 2.463.058 32,7
(1) Patrimonio a 30/9/2004 salvo Espafia, cuyo dato corresponde al cierre del

ejercicio.
(2) PIB a precios corrientes de 2004.
Fuentes: FEFSI y Eurostat.

%6 Véase apartado 1 del capitulo 6 para una explicacion del comportamiento de la contratacién en estos segmentos.

?7 Véase capitulo 7 para un mayor detalle.

%8 E| 75% del aumento del patrimonio correspondid a suscripciones netas de reembolsos y el resto a la revalorizacién de la cartera.

29 Banco de Espafia: Cuentas Financieras de la Economia Espafiola.

30 Como se expondra en el capitulo 9, las comisiones por comercializacion de fondos de inversién supusieron en 2003 el 15,8% de los ingresos totales por comisiones de las entidades
de crédito. A estos ingresos por prestacién de servicios deben afadirse los obtenidos por la participacién en los beneficios de las sociedades gestoras de IIC filiales de estas entidades,

sociedades que administran el grueso del patrimonio del sector.

3 Denominacion normalizada en el &mbito internacional de los fondos de caracter abierto, comercializados de forma ptiblica, que invierten en valores mobiliarios y activos del

mercado monetario.

32 |rlanda y, sobre todo, Luxemburgo constituyen una excepcién dentro del panorama europeo de la inversién colectiva. El patrimonio de las OICVM, que no guarda relacién con el
tamafo de las economias en estos paises, responde claramente a una especializacion en el ambito de los centros financieros internacionales.



Las bolsas espafiolas' tuvieron un comportamiento positivo en
2004, ya que, ademas del incremento en las cotizaciones, en
un 17,4% el Ibex 35 (véase capitulo 1), se registré un fuerte
crecimiento en el volumen de actividad, capitalizacién y emi-
sion de titulos. En la evolucién de los mercados bursatiles duran-
te el ejercicio se pueden sefialar, como principales rasgos, los
siguientes:

e El crecimiento de los precios y la aportacién de nuevos
fondos al mercado, especialmente a través de las amplia-
ciones de capital, permitieron que la capitalizacién de los
titulos cotizados en bolsa alcanzase un importe cercano a
los 560.300 millones de euros, superando por primera vez
el anterior nivel histérico maximo, alcanzado a finales del
afo 2000.

e Lacontratacion en las bolsas, con un crecimiento anual del
30%, mantuvo su tendencia ascendente, debida, sobre
todo, al incremento en el precio de las acciones intercam-
biadas.

e Elimporte efectivo de los titulos emitidos en 2004, 18.748
millones de euros, aumenté notablemente respecto al
afio anterior. Entre las ampliaciones de capital llevadas a
cabo destacé especialmente la realizada por Banco San-
tander Central Hispano en el contexto de la adquisicién de
Abbey National Bank, que alcanzé un importe de 12.756
millones de euros.

e El nimero de sociedades admitidas a cotizacion, sin con-
siderar las sociedades de inversion, se redujo de 219 en
2003 hasta 198 en 2004, confirmando una tendencia que,
en el caso de empresas negociadas en el mercado conti-
nuo, se viene registrando desde el afio 2001. Un total de
46 empresas fueron excluidas de negociacion, de las que
siete pertenecian al mercado continuo.

e Tanto el niimero de ofertas publicas de adquisicién de accio-
nes como su importe, 1.973 millones de euros, disminu-

yeron respecto a 2003. Un ndmero significativo de OPA
tuvieron como objetivo la exclusién de negociacién de la
empresa afectada.

 Seaprobaron varias directivas europeas, encuadradas den-
tro del Plan de Accién de Servicios Financieros, con gran
repercusion en los mercados de valores, como es el caso de
la Directiva de Mercados de Instrumentos Financieros, la
Directiva de Transparencia y la Directiva de OPA.

2.1. Tamaiio del mercado

Durante 2004 las bolsas espafiolas experimentaron un alza en
los precios de los titulos negociados, creciendo el Ibex 35 un
17,4%, tasa ligeramente superior a la de los mercados del entor-
no europeo. Este incremento en las cotizaciones fue el princi-
pal factor causante del aumento de la capitalizacion bursatil
(20,6%), que superd los aumentos en las emisiones de renta
variable.

2.1.1. Sociedades cotizadas

Al cierre de 2004, el nimero de sociedades admitidas a nego-
ciacién en las bolsas espafiolas, excluyendo las sociedades de
inversion de capital variable? (SICAV), ascendia a 198, 21
empresas menos que en la misma fecha de 2003 (véase cua-
dro 2.1). De las 198 empresas, 128 negociaban en el mercado
continuo®, 53 en el sistema de corros y 17 en el segundo
mercado.

Durante 2004 se produjeron tres salidas a bolsa: Fadesa Inmo-
biliaria, Gestevision Telecinco y Cintra Concesiones de Infraes-
tructuras de Transporte. El mayor niimero de bajas se produ-
joen los sistemas de corros y en el sequndo mercado y se debié
a exclusiones de negociacién. No obstante, también hubo siete
bajas en el mercado continuo®.

! Espafia cuenta con cuatro bolsas: Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia. Los valores mas liquidos del mercado espafiol se negocian a través de un sistema electrénico de negociacién
que interconecta a las cuatro bolsas, el Sistema de Internconexion Bursatil Espafiol (SIBE), también conocido como mercado continuo. Todas ellas mantienen, ademas, un sistema de

contratacién a viva voz (mercado de corros) para valores no cotizados en el SIBE.
2 Al cierre de 2004, el nimero de SICAV cotizadas era de 3.034.

? Las empresas negociadas en el mercado continuo pasaron de 132 en diciembre de 2003 a 128 en 2004.
4 Las empresas que se dieron de baja en el mercado continuo fueron: Banco Atléntico, European Paper and Packaging Investment Corporation, Aceralia Corporacion Sidertrgica,

Nueva Montafia Quijano, Centros Comerciales Carrefour, Parques Reunidos y Fastibex.



26 | Informe Anual de la CNMV 2004 sobre los mercados de valores y su actuacion

Cuadro 2.1
Sociedades cotizadas en las bolsas espafiolas

Ne total de sociedades:

Admitidas a 31/12/03 3.208 219 132 126 6 65 2.989 22
Admitidas a 31/12/04 3.232 198 128 122 6 53 3.034 17
Altas en 2004 73 3 3 0 70 0
Nuevas admisiones 73 3 3 0 70 0
Altas por fusién 0 0 0 0 0 0 0
Cambio de mercado 0 0 0 0
Bajas en 2004 49 24 7 7 0 12 25 5
Exclusiones 42 23 6 6 0 12 19 5
Exclusiones por fusion 7 1 1 1 0 0 6 0
Cambio de mercado 0 0 0 0 0 0 0
Variacion neta 2004 24 =21 -4 -4 0 -12 45 =5

(1) No incluye Latibex.

Cuadro 2.2
Capitalizacion de la renta variable en las bolsas espaiiolas™
Importe en millones de euros

Total bolsas 471.330,6 367.313,3 464.480,5 560.271,7 20,6
Mercado continuo 4446033 339.634,5 433.971,0 525.695,1 21,1
Nacional 396.248,9 302.643,0 384.338,6 470.960,6 22,5
Extranjero®? 48.354,4 36.991,5 49.632,4 54.734,6 10,3
Corros® 26.401,5 272958 30.1399 34.284,0 13,7
Madrid 15.960,3 21.121,8 23.146,8 21.278,8 -8,1
Barcelona 6.229,8 4.095,3 5.216,5 8.392,5 60,9
Bilbao 2.099,4 1.727,4 3.46738 24723 -28,7
Valencia 3.624,8 23305 3.182.3 4.910,8 543
Segundo Mercado 3258 383,0 369,5 2925 -20,8

(1) Capitalizacién a final de cada ejercicio. Se incluye tinicamente la capitalizacion de empresas que hayan tenido negociacién durante el afio.
(2) No incluye Latibex.
(3) Incluye a sociedades de capital variable (SICAV) y sociedades de inversién mobiliaria (SIM).

2.1.2. Capitalizacién bursatil

Al finalizar 2004, la capitalizacion de las empresas cotizadas
en las bolsas espafiolas era de 560.271 millones de euros, apro-
ximadamente un 70% del PIB. Esta capitalizacién supone un
crecimiento del 20,6% sobre la de 2003, que representaba,
por su parte, un 62% sobre el PIB de dicho afio. EI 84,1% de
la capitalizacién corresponde a empresas nacionales cuyas
acciones se negocian en el mercado continuo y el 9,8% a las
empresas extranjeras presentes en ese mercado.

El crecimiento de los precios y la aportacién de nuevos fon-
dos al mercado, especialmente a través de las ampliaciones de
capital, permitieron que la capitalizacién de los titulos coti-
zados en bolsa alcanzase un importe de 560.271 millones de
euros, superando por primera vez el anterior nivel histérico
méaximo, alcanzado a finales del afio 2000.

El aumento de la capitalizacién fue generalizado en todos
los sectores de empresas cotizadas (véase cuadro 2.3), con la
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Cuadro 2.3
Sociedades cotizadas por sectores a 31/12/2004™
Capitalizacion en millones de euros

Petréleo 2 2 26.2329 313387 19,5
Energia y agua 1 1 48.800,4 58.843,7 20,6
Mineria y metélicas bésicas 12 1 12.780,1 15.407,3 20,6
Cementos y mat. construccion 7 6 3.116,0 3.089,8 -0,8
Quimicas 4 4 16.508,9 18.005,1 9,1
Textil y papeleras 20 20 12.306,2 16.315,3 32,6
Metal mecanica 16 17 32.366,9 33.009,8 2,0
Alimentacién 19 19 11.529,0 15.992,2 38,7
Construccién 8 7 18.866,0 24.022,9 273
Inmobiliarias 31 29 73774 11.561,8 56,7
Transportes y comunicaciones 7 8 102.773.8 125.008,8 21,6
Otros no financieros 27 23 29.503,9 34.931,5 18,4
Total sector no financiero 164 157 322.161,5 387.526,8 20,3
Bancos 16 15 111.181,4 136.265,0 22,6
Seguros 3 3 3.048,0 4.063,1 333
Sociedades de cartera 22 17 3.158,2 3.425,7 8.5
SICAV® 2.919 3.034 249313 28.991,1 16,3
Total sector financiero 2.960 3.069 142.318,9 172.744,9 214
Total 3.124 3.226 464.480,5 560.271,7 20,6

(1) No incluye sociedades negociadas en Latibex. Capitalizacién a final de cada ejercicio.
(2) Incluye sociedades de inversién mobiliaria de capital variable (SICAV) y sociedades de inversién mobiliaria (SIM).

Cuadro 2.4
Concentracion de la capitalizacion de la renta variable™
N¢ de empresas necesarias para alcanzar un determinado porcentaje

Total bolsas 3 8 23 3.124 3 8 25 3.227

Mercado continuo 3 7 18 131 3 7 19 128
Nacional 2 5 17 125 2 6 17 122
Extranjero® 1 3 3 6 1 2 3 6

Corros 14 134 710 2.976 17 148 753 3.084

Segundo Mercado 2 3 5 17 1 2 5 15

(1) Capitalizacion a final de cada ejercicio. Se incluye tnicamente la capitalizacién de empresas que hayan tenido negociacién durante el afio.

(2) No incluye Latibex.

excepcion del sector de cementos y materiales de construccién. El sector con mayor capitalizacién siguié siendo el bancario

En términos absolutos, el mayor incremento en la capitaliza- (24,3% del total), sequido por el de transportes y comunica-

cién se produjo en el sector bancario, debido principalmente ciones (22,3%) y el de energia y agua (10,5%). Estos tres

a la ampliacién de capital del Banco Santander Central His- sectores supusieron el 57,1% del total (véanse cuadro 2.3y

pano, que supuso la mitad del aumento en la capitalizacién anexo A.L.4).
de este sector.
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La concentracién de la capitalizacién es una caracteristica
del mercado bursatil espafiol. En el total de las bolsas, a
cierre de 2004, las 19 mayores sociedades supusieron el
75,5% de la capitalizacién del mercado continuo® (véase
cuadro 2.4). Es especialmente elevada en los sectores de
textil y papeleras, quimicas, metal mecanico y alimentacion
(véase anexo A.1.3). Por el contrario, en sectores como cons-
truccién o materiales de construccién la capitalizacion esta
més diseminada.

2.1.3. Negociacion

Uno de los aspectos mds destacables de las bolsas espafiolas
durante 2004 fue el fuerte incremento en las cifras de con-
tratacion bursatil, que alcanzé los 641.742 millones de euros,
un 30% mas que en 2003. EI 99,2% de la contratacién se rea-
liz6 a través del mercado continuo, que alcanzd los 636.527
millones de negociacién (véase cuadro 2.5). Como se indicé
anteriormente, el aumento de la contratacion reflejé en gran
medida el alza en los precios de los titulos negociados.

Cuadro 2.5
Contratacion de la renta variable
Importes en millones de euros

Total bolsas 444.243,6 444.725,0
Mercado continuo 440.546,7 439.739,8
Nacional 438.635,7 435.420,8
Extranjero™® 1.911,0 4.319,1
Corros 3.672,1 49673
Madrid 2.469,6 3.2353
Barcelona 660,2 948,6
Bilbao 296,7 2978
Valencia 245,6 485,5
Segundo Mercado 24,9 179

493.765,3 641.742,4 30,0
489.307,3 636.527,4 30,1
486.799,0 630.361,7 29,5
2.508,3 6.165,7 145,8
4.444,7 51937 16,9
3.009,8 3.316,0 10,2
8711 1.123,6 29,0
147,5 2127 44,2
416,3 5414 30,0

13,3 21,3 59,7

(1) No incluye Latibex.

Cuadro 2.6

Contratacion segiin modalidades en el mercado continuo®™

Importes en millones de euros

En sesién 420.839,8 406.062,2
— Ordenes 281.037.4 259.160,7
— Aplicaciones 90.480,9 75.910,0
— Bloques 493215 70.991,5
Fuera de hora 3.738,7 18.685,0
Autorizadas 856,8 48224
Oper. LMV. Art. 36.1 382,0 2.116,1
OPA 5.361,9 1.571,2
opv 3.2644 1.800,5
Tomas de razén 1.290,5 566,5
Ejercicio de opciones 4.805,2 4.096,9
Contratacion total 440.539,3 439.720,8

455.745,8 599.874,2 31,6
272.384,1 353.532,0 298
60.127,7 71.360,1 18,7
123.233.9 174.982,0 42,0
15.947,6 26.0373 63,3
3.009,8 1.367,2 -54,6
4.704,1 826,0 -82,4
4.823,7 1.698,8 -64,8
4174 3.057,2 632,5
7478 278,5 -62,8
3.911,0 3.388,3 -13,4
489.307,3 636.527,4 30,1

(1) No incluye contratacion en Latibex.

5 La capitalizacion de esas 19 empresas representaba el 70,9% de la capitalizacién total.
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(1) Ratio porcentual entre contratacion total anual sobre promedio de la capitalizacion durante el afio.

Grafico 2.2
Distribucion sectorial de la contratacién bursatil

Afio 2003

Afio 2004

| Bancos 36,5%
M Transportes y comunicaciones 20,7%
M Energiay agua 14,4%
Petréleo 8,3%
71 Otros no financieros 6,3%

[ Alimentacion 3,8%
Construccion 4,4%

M Textil y papeleras 2,3%

m Otros 4,5%

En el cuadro 2.6 se desglosan las modalidades de contratacion
bursatil. Entre las modalidades de negociacion en el merca-
do continuo, la negociacién en sesion tuvo un incremento
del 31,6%®. Cabe destacar el fuerte y continuado crecimien-
to de la contratacién por bloques.

En 2004 se produjo un incremento en la liquidez del merca-
do, como se refleja en el incremento de la rotacién media de
las acciones en el mercado continuo, que pasé de 102,5%

| Bancos 37,8%
M Transportes y comunicaciones 22,9%
M Energiay agua 12,3%
Petréleo 8,2%
1 Otros no financieros 5,2%

[ Alimentacion 3,6%
Construccion 3,0%

M Textil y papeleras 1,6%

m Otros 4,3%

en 2003 a 106,5% en 2004 (véase grafico 2.1) y en la mayor
profundidad del mercado.

La distribucién sectorial de la contratacién no varié mucho res-
pecto a 2003 (véase grafico 2.2), aunque en 2004 aumento
la concentracién de la negociacion en los sectores bancario y
de transportes y comunicaciones, mientras que la del sector de
energia disminuyo.

6 La negociacién media por dia habil alcanzé los 2.389,9 millones de euros en 2004, frente a los 1.808,5 millones del afio anterior.
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Cuadro 2.7

Concentracion de la contratacion de la renta variable en las bolsas espaiiolas
N° de empresas necesarias para alcanzar un determinado porcentaje

Total bolsas 2 3 8
Mercado continuo 2 3 8
Nacional 2 3 8
Extranjero 1 1 2
Corros 18 84 272
Segundo Mercado 1 2 3

3174
142
136

3.014
18

2 3 8 3.258
2 3 7 134
2 3 7 128
1 1 2 6
23 95 284 3.104
1 1 2 20

Aligual que en el caso de la capitalizacién bursatil, un niime-
ro relativamente pequefio de sociedades concentré un gran
volumen de contratacién (véase cuadro 2.7). Asi, tres empre-
sas, Telefénica, Banco Santander Central Hispano y Banco
Bilbao Vizcaya Argentaria, concentraron mas del 50% de la
contratacién, como ya sucediera en 2003”.

Por dltimo, debe sefialarse que el nimero de miembros que
canalizan las operaciones al mercado se increment6 en todas
las bolsas. No obstante, gracias al aumento en la contrata-
cién total, los ingresos por este servicio de las entidades miem-
bro de bolsa mejoraron en 2004, como se comenta en el capi-
tulo 8 de este Informe.

Cuadro 2.8
Miembros de las bolsas de valores

Bolsa de Madrid 53 56 57
Bolsa de Barcelona 35 36 2.9
Bolsa de Bilbao 7 9 28,6
Bolsa de Valencia 18 20 11,1
Total bolsas de valores” 64 68 6,3

(1) Ntmero de miembros distintos. Algunos miembros tienen presencia en diferentes
bolsas, por lo que su niimero total es inferior a la suma por mercados.

2.1.4. Crédito al mercado y préstamo de valores

Al cierre del ejercicio, el saldo de los créditos al mercado, esto
es, de los créditos directamente relacionados con las opera-
ciones de compra o venta de valores admitidos a negociacion?,
superd al existente al cierre del afio anterior, como se aprecia
en el cuadro 2.9.

Por su parte, el préstamo de valores experimenté un impor-
tante aumento durante 2004, alcanzando su saldo vivo neto
de représtamos® los 54.518 millones de euros a final del afio
2004, lo que supuso el 10,4% de la capitalizacién total del
mercado.

2.2. Emisiones y ofertas publicas de venta

En 2004, 31 empresas registraron en la CNMV 36 emisiones
de renta variable, frente a 34 sociedades en 2003 (véase cua-
dro 2.10). El valor efectivo de lo emitido fue de 18.748 millo-
nes de euros, frente a los 3.289 millones captados en 2003
(véase cuadro 2.11).

El sector bancario fue el que mas capital emitié, 16,3 millar-
dos de euros, a través de cuatro operaciones realizadas por tres
bancos destinados a financiar la compra de otras empresas.
El importe emitido por los bancos supuso el 85,7% del impor-
te efectivo total emitido durante 2004. Dentro de estas ope-
raciones destaco la desarrollada por el SCH destinada a la

7 La contratacién de Telefénica, Banco Santander Central Hispano y Banco Bilbao Vizcaya Argentaria supuso el 20,6%, el 17,7% y el 16,0%, respectivamente, respecto a la

contratacién total en el Mercado Continuo.

8 Orden ministerial de 25 de marzo de 1991 sobre sistema de crédito en operaciones bursatiles.

9 Préstamo de valores que, a su vez, han sido recibidos en préstamo.
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Cuadro 2.9
Crédito al mercado y préstamo de valores

Importes en millones de euros

1999 32,6 6,0 6772 167,5 10.439,3 2,5 62.098,3 217
2000 54,7 44 1.121.3 151,4 12.102,0 2,6 87.406,4 17,9
2001 43,1 8,5 5341 1741 20.141,4 4,5 89.606,0 20,3
2002 31,5 78 3829 161,2 14.125,3 4,2 106.983,2 24,3
2003 328 173 346,1 199,8 28.873,1 6.7 161.775,2 331
2004 46,7 18,2 4018 139,2 54.518,5 10,4 306.056,7 48,1

(1) Operaciones realizadas al amparo de la Orden de 257031991, sobre sistema de crédito en operaciones bursatiles de contado.

(2) Operaciones realizadas al margen de lo establecido en la Orden de 25/3/1991; esto es, no vinculadas a operaciones de crédito al mercado.
(3) Importes a finales de periodo.

(4) Saldo total menos el importe represtado. El denominador del porcentaje incluye Latibex.

(5) Se compara con la contratacién en sesién del SIBE.

Cuadro 2.10
Ampliaciones de capital y ofertas piiblicas de venta™

Ampliaciones de capital 34 31 41 36

De las cuales OPS® 0 3 0 3
con tramo nacional 0 3 0 3
con tramo internacional 0 2 0 2

Ofertas piiblicas de venta (OPV) 3 6 4 6
De las cuales con tramo nacional 3 5 4 5
De las cuales con tramo internacional 0 2 0 2

Total 37 37 45 42

Pro memoria: salidas a bolsa:

Mediante OPV u OPS 0 3 0 3

Otras salidas a bolsa® 1 0 1

(1) Se incluyen todas las operaciones registradas.

(2) Oferta publica de suscripcién. Oferta publica de suscripcion de derechos, previa renuncia de los accionistas a su derecho de suscripcin preferente.

(3) La salida a bolsa que se produjo en 2003 fue la de Antena 3 Television, a través de la distribucion a los accionistas de Telefénica de un 30% de su capital social como dividendo
en especie.

adquisicion del Abbey National Bank, cuyo importe efectivo e Las OPV destinadas a inversores en general que finaliza-
fue de 12.756 millones de euros (véase anexo A.l.6). ron el proceso fueron: (i) Fadesa Inmobiliaria, S.A., (i) Ges-
tevision Telecinco, S.A. y (iii) Cintra Concesiones de Infraes-
Durante el ejercicio se registraron seis ofertas ptblicas de venta tructuras de Transporte, S.A., que ademds suponia una
(OPV), de las que se realizaron cinco, al renunciar el oferente ampliacién de capital a través de una oferta ptblica de
de Probitas Pharma, S.A. a su oferta de acciones®. De ellas, suscripcion (OPS).
tres se dirigieron al publico en general y dos fueron destina- e En cuanto a las OPV destinadas tGinicamente a inversores
das a inversores institucionales: institucionales, se registraron dos operaciones. Una fue rea-

0 E| emisor desistié de la OPS y OPV previamente registradas el 14 de julio de 2004 debido a la situacién desfavorable de los mercados.
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Cuadro 2.1

Ampliaciones de capital y ofertas publicas de venta: importe efectivo

Importes en millones de euros

Ampliaciones de capital
De las cuales OPS

con tramo nacional

con tramo internacional

Ofertas publicas de venta (OPV)
De las cuales con tramo nacional
De las cuales con tramo internacional

Total

Pro memoria: salidas a bolsa
Mediante OPV u OPS

Otras salidas a bolsa®

3.289,3 18.748,0 470,0
0,0 1.101,9 ns.

0,0 5379 n.s.

0,0 564,0 ns.
469,5 2.987,6 536,3
469,5 1.664,4 2545
0,0 1.323,2 n.s.
3.758,8 21.735,6 478,3
0,0 2.745,0 ns.
446,8 — n.s.

) La admision a cotizacién de Antena 3 Television se realizé tras la entrega del 30% de su capital social, en concepto de dividendo en
especie, entre los accionistas de Telefénica. El importe que se ofrece en esta tabla es el niimero de acciones distribuidas, 16.666.800
titulos, valoradas al precio resultante de la subasta de apertura en su primer dia de cotizacién.

n.s.: tasa de variacion no significativa.

lizada por Saint Louis Sucre S.A., sobre valores de Ebro Pule-
va, S.A.y la segunda por Lufthansa Comercial Holding
GmbH sobre acciones de Amadeus Global Travel Distri-
bution, S.A.

Ademas, el Banco de Sabadell realizé una OPS destinada a
inversores institucionales junto con una ampliacién destina-
da Unicamente a sus accionistas dentro de su operacién para
la adquisicién del Banco Atlantico. Ambas operaciones alcan-
zaron conjuntamente un importe de 1.304,6 millones de euros.

2.3. Exclusiones de negociacion

Un total de 46 empresas fueron excluidas de cotizacién™ duran-
te el ejercicio 2004 (véase anexo A.l.7), de las que siete per-
tenecian al mercado continuo, 34 al de corros?y cinco al Segun-
do Mercado. Esto supone una reduccién frente a las 67
exclusiones de 2003, de las que 11 fueron empresas del mer-
cado continuo, 55 de corros y una del Sequndo Mercado. Por
importancia relativa, el Segundo Mercado fue el mas afecta-
do por las bajas en la cotizacién en 2004, ya que un 22,7%
de los valores negociados abandonaron la cotizaciéon®, mien-
tras que para el mercado continuo y corros lo hicieron el 5,3%
y el 1,1%, respectivamente.

En cuanto a los motivos de la exclusidn, cabe sefialar lo
siguiente:

e En 18 casos se produjo a solicitud de la propia entidad emi-
sora. De ellos, en siete se realizd de manera directa al haber-
se alcanzado un acuerdo de todos los accionistas, en cinco
se realizd a través del procedimiento intermedio y en seis
fue necesaria la presentacion de una OPA para la exclu-
sién. Las exclusiones de Banco Atldntico, Nueva Monta-
fia Quijano y Parques Reunidos vinieron precedidas de sen-
das ofertas publicas de adquisicién sujetas a informes de
valoracion de expertos independientes.

e En 13 casos se debid a la baja en registros oficiales: seis de
ellas en el Registro Mercantil y siete en el Registro Admi-
nistrativo de Sociedades de Inversién Mobiliaria.

e En seis casos la exclusion fue motivada por la fusion de
la empresa.

e La CNMV acordé la exclusion de cuatro empresas: dos por
estar en proceso de liquidacion y las otras dos por incum-
plimiento de las obligaciones de informacién. Por su parte,
la Generalitat de Catalufia acordd la exclusién de una
empresa tras haberse presentado solicitud de quiebra.

" No se incluye la exclusion de la Companhia Suzano de Papel e Celulosa, empresa brasilefia negociada en Latibex.

2 Cuatro de ellas se excluyeron en una o varias bolsas, pero continuaron negociando en otras.

B En relacién con las empresas negociadas a principios de 2004.
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2.4. Ofertas publicas de adquisicion Las principales caracteristicas de las OPA autorizadas fueron
de valores las siguientes:

En 2004 se autorizaron nueve ofertas piiblicas de adquisi- *  OPA pactadas con los principales accionistas. El accionis-
cién (OPA), con resultado positivo en todos los casos. El impor- ta que tenia el control del Banco Atlantico acordo la trans-
te potencial o maximo previsto para las mismas era de 2.048 mision de su participacion a Banco de Sabadell, pudien-
millones de euros, pero el valor realizado fue de 1.973 millo- do el resto de accionistas aceptar la oferta libremente y en
nes de euros, siendo la mas destacada la presentada sobre el idénticas condiciones de precio y plazo que el socio de con-
Banco Atlantico por el Banco Sabadell, que supuso el 75% del trol. La OPA sobre Cementos Molins obedeci6 al acuerdo
valor total de las OPA (véase anexo A.1.8). Asi pues, en 2004 alcanzado por el grupo familiar que mantiene el control de
se produjo un importante descenso respecto a afios anteriores la sociedad para la adquisicion de la participacion del segun-
tanto en el nimero de OPA como en su importe total. do accionista de referencia. La operacién se realiz6 por
Cuadro 2.12

Ofertas piiblicas de adquisicion de valores
Importes en millones de euros

Autorizadas™
Nimero 16 19 17 13 9 -30,8
Importe potencial® 3.059 7.865 5.589 7.535 2.048 728
Realizadas®
Ntmero 14 18 17 12 9 -25,0
Importe 2.606 4.648 4318 4.335 1.973 -54,5

(1) Autorizadas en el ejercicio. No incluye tres OPA presentadas en diciembre cuya autorizacién se produjo en 2005.
(2) No incluye el importe potencial de las operaciones en que hubo desistimiento.
(3) Todas las tramitadas en el ejercicio, aunque finalicen en el siguiente, sin incluir las de resultado negativo o desistimiento.
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Cementos Molins mediante una OPA sobre acciones de
la propia sociedad con posterior reduccién del capital social.

e OPA de exclusion bursatil y otros procedimientos de exclu-
sion. Hubo cinco ofertas con esta finalidad que contaron
con la autorizacion expresa de la CNMV de los precios
fijados por los oferentes. En un sexto caso, la OPA formu-
lada sobre Nueva Montafia Quijano, también se aprobé
el precio con idénticos criterios que en una OPA de exclu-
sion al ser éste su objetivo final. En todas ellas se exami-
naron con detalle los informes de valoracién emitidos por
terceros, expertos e independientes, y se verificd su ade-
cuacién a las normas de valoracion reglamentarias.

e Exclusion bursatil tras OPA de toma de control. Al finalizar
la OPA sobre Banco Atldntico, esta compafifa fue excluida
de la negociacion. En este caso, el precio de la oferta era el
resultado de un proceso previo por el cual el accionista de con-
trol del Banco Atlantico terminé seleccionando al Banco de
Sabadell entre otras entidades interesadas en la compra. Ade-
mas, un experto independiente ratificé la superioridad del pre-
cio de la OPA respecto de los criterios de valoracién aplicables.

2.5. Latibex

Latibex es el nombre comercial del sistema organizado de nego-
ciacion* de valores latinoamericanos, propiedad de Bolsas y

Cuadro 2.13
Sociedades cotizadas en Latibex por paises
Importes en millones de euros, salvo otra indicacion

Argentina 2 2 624,2
Brasil 13 14 56.228,8
Chile 4 4 10.202,3
Costa Rica 1 1 434
México 5 7 275377
Perd 1 1 66,2
Puerto Rico 1 1 846,7
Total 27 30 95.549,2

Mercados Espafioles. En el mismo se negocian en euros las accio-
nes de una treintena de empresas latinoamericanas, utilizan-
do para ello las plataformas de negociacion y liquidacion del
mercado continuo espafiol. Se autorizd" en 1999 y la supervi-
sién de su funcionamiento estd encomendada a la CNMV.

Al cierre de 2004, 30 sociedades cotizaban en Latibex, lo que
supone un incremento de tres entidades respecto a 2003.
El mayor niimero de acciones negociadas son las emitidas en
Brasil, seguido por México. Por sectores, los bancos son las
empresas mas representadas.

Debido al aumento en el nimero de emisores y principalmente
al alza en los precios, la capitalizacion de estas empresas alcan-
z6 los 124. 754 millones de euros, aumentando un 30,6% res-
pecto al afio anterior y suponiendo el 18,2% del valor total
de la renta variable negociada en Espafia. La capitalizacion
estuvo concentrada en un ntimero relativamente pequefio de
empresas: tres sociedades suponfan mas del 50%, siendo el
sector de mayor capitalizacion el petrolifero. Brasil es el pais
de origen de donde procede un mayor ntimero de emisores y
de mayor importancia, ya que la capitalizacién de éstas supo-
ne el 58,8% del total.

La contratacién en este sistema de negociacién experimentd
un fuerte retroceso, pasando de 1.728,6 millones de euros a

7077 13,4 00 00 13
73.388,0 30,5 1528 208,6 36,5
11.041,1 8,2 1.494,4 375* -97,5
38,2 -12,0 0,7 51 658,3
38.328,9 39,2 63,0 90,6 43,9
129,0 94,9 0,5 1.7 250,4
11219 32,5 17,2 229 32,8

124.754,8 30,6 1.728,6 366,4 -78,8

(*) Véase nota a pie de pagina nimero 17.

¥ Los sistemas organizados de negociacion (SON) son plataformas de negociacién de valores u otros instrumentos financieros no reconocidos como mercados oficiales, pero cuya
creacion requiere también una autorizacion expresa del Gobierno, previo informe de la CNMV (parrafo 4° del articulo 31 de la Ley del Mercado de Valores). La figura del SON espafiol
se corresponde con la figura del sistema de negociacién multilateral regulado por la Directiva 2004,/39/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de abril, relativa a los
mercados de instrumentos financieros. La autorizacion de Latibex se produjo el 29 de octubre de 1999, mediante el correspondiente Acuerdo del Consejo de Ministros.

> Acuerdo de 29 de octubre de 1999, del Consejo de Ministros de autorizacién de la creacion del Mercado de Valores Latinoamericanos como sistema organizado de negociacion de

valores u otros instrumentos financieros.

% Las nuevas sociedades fueron Sadia, Grupo Electra y TV Azteca. Durante 2004, la compaifiia brasilefia Suzano de Papel e Celulose se transformé en Suzan Bahia Sul Papel e

Celulose.



Cuadro 2.14
Sociedades cotizadas en Latibex por sectores
Importes en millones de euros, salvo otra indicacion

Petréleo 2 2 25.482
Energia y agua 4 4 13.564
Mineria y metélicas basicas 4 4 17.348
Quimicas 1 1 812
Textil y papeleras 2 2 1.700
Metal mecanica 1 1 1.428
Alimentacion 1 2 1.239
Transportes y comunicac. 3 3 21.780
Otros no financieros 1 2 1.536
Bancos 7 7 10.231
Entidades de financiacion 1 2 428
Total 27 30 95.549
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32.459 274 42,3 53,0 25,2
13.915 2,6 1.497,6 39,6* -974
24.703 42,4 59,0 86,4 46,4
2.234 1749 14 77 436,6
2.016 18,6 9,1 9,0 -09
2.275 59,3 08 14,8 1812
2.019 63,0 1,7 7] 319,4
27.880 28,0 49,0 67,2 371
1.579 2,8 3.2 38 19,9
13.231 29,3 47,0 56,7 20,5
2.444 471,0 174 21,0 20,6
124.755 30,6 1.728,6 366,4 -78,8

(*) Véase nota a pie de pagina nimero 17.

Grafico 2.3
Evolucion del FTSE Latibex All Share

1.250

1.000

750

500

250

0

dic-01

dic-02

dic-03

dic-04

366,4 millones”. Por sectores, el de minerfa y metélicas basi-
cas fue el de mayor contratacion, tras la fuerte caida del sec-
tor de energia y agua y los mayores aumentos relativos se
produjeron en los sectores de metal-mecénica y quimico. La
contratacién de acciones de emisores brasilefios fue la de mayor
importancia en este mercado, suponiendo el 56,9% del total.

Durante 2004 el niimero de intermediarios latinoamericanos
que prestan servicios como miembro remoto de este merca-
do fue de dos entidades, Bradesco Corredora y Banchile Corre-

jun-02 jun-03 jun-04

dores. Una tercera entidad, la casa de bolsa argentina Allaria
Ledesma & Asociados, presentd en noviembre una solicitud
para operar en Latibex.

La recuperacién de las economias americanas y la aprecia-
cion de la divisa brasilefia permitieron que la rentabilidad en
euros de las empresas negociadas en Latibex aumentara nota-
blemente durante 2004. Asi, el indice FTSE Latibex All Share
tuvo una rentabilidad anual del 35,6%, muy cercana al 37,3%
que se produjo en 2003.

7 Este descenso se debié al desplome de la negociacion en acciones de la empresa chilena Enersis, perteneciente al sector de energia y agua, que pasé de 1.466,2 millones de euros
en 2003 a 13,8 millones en 2004, debido a que se realizd una ampliacion de capital en ese afio. Sin considerar a dicha empresa, la contratacién en Latibex aumenté un 34,3%, hasta

los 352,6 millones de euros.
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Gréfico 2.4
Sociedades del Grupo de Bolsas y Mercados Espaiioles (BME)

(1) Infobolsa esta participada en un 50% por la Bolsa de Madrid y en un 50% por Deutsche Bérse.
(2) Visual Trader Systems esta participada en un 90% por la Bolsa de Madrid y en un 10% por la Bolsa de Valencia.

(3) Sociedad de Bolsas esta participada al 25% por las cuatro bolsas espafriolas.

2.6. Organizacion del holding
de mercados BME

Tras la autorizacién del Gobierno en 2002 y el proceso de inte-
gracién posterior, Bolsas y Mercados Espafioles, Sociedad Hol-
ding de Mercados y Sistemas Financieros, S.A. (BME) posee, ya
sea de forma directa o indirecta, la totalidad del capital de
los mercados donde se negocia renta variable y la mayoria
de los mercados de derivados y renta fija (véase grafico 2.4).
Sélo quedan fuera del ambito de este grupo de sociedades, en
la configuracién actual del mercado de valores espafiol, el Mer-
cado de Deuda Publica en Anotaciones, la sociedad Market
for Treasury Securities Spain (MTS Espafia), que gestiona un
sistema organizado de negociacién de renta fija en el que,
de momento, sélo se negocia deuda publica, y el Mercado de
Futuros del Aceite de Oliva (MFAO).

En cuanto a la estructura accionarial de BME, en su capital
se encuentran presentes los antiguos accionistas de los dife-
rentes mercados, ya que el proceso de integracién se realizé
a través de un canje de acciones. Como consecuencia, BME

tenia a finales de ejercicio 128 accionistas, todos ellos enti-
dades financieras, tanto espafiolas como no residentes. Entre
las espafiolas esta el Banco de Espafia, cuya participacion pro-
viene de la integracién de la Central de Anotaciones de Deuda
Publica Espafiola en Iberclear. Las 56 empresas de servicios de
inversion socias de BME poseian el 43,3% de las acciones.

2.7. Retos e innovaciones

2.7.1. Nuevo entorno regulatorio europeo

Durante el ejercicio 2004, ademas de la aprobacion de la Direc-
tiva de OPA, mencionada en el punto 2.4 de este mismo capi-
tulo, se aprobaron las Directivas de Mercados de Instrumentos
Financierosy la de Transparencia. Las tres estan pendientes de
transposicion. En materia de abuso de mercado se aprobé una
Directiva de segundo nivel que desarrolla la aprobada en 2003,
que ya fue transpuesta entre 2003 y 2004. También se apro-
bé el Reglamento de Folletos. Esta nueva regulacion de des-
cribe mas detalladamente en el apartado 1 del capitulo 11,
sobre legislacion europea.

8 No obstante, las operaciones de este mercado se liquidan a través de Iberclear, subsidiaria al 100% de BME.
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Estructura accionarial de Bolsas y Mercados Espaiioles a 31/12/2004

Sociedades de valores 39,7
Santander Central Hispano Bolsa, S.V. S.A. 33
Banesto Bolsa, S.V.B., S.A. 3,2
Ahorro Corporacién Financiera, S.V.B., S.A. 2,9
G.V.C. General de Valores y Cambios, S.V,, S.A. 23
Renta 4, SV.B., S.A. 2,0
Mercagentes, S.A., S.V.B. 19
Mercavalor, S.V,, SA. 1,6
Mercapital, S.V., S.A. 15
Agencias de valores 3,6
Bancos 31,6
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. 10,4
Banco Santander Central Hispano, S.A. 5,0
BNP Paribas Securities Services Sucursal en Espafia 3.1
Société Générale, Sucursal en Espafia 19
Banco Urquijo 1,7
Cajas de ahorro 1,3
Caixa D' Estalvis i Pensions de Barcelona “la Caixa" 5.6
Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Madrid 1,5
Administraciones publicas 9,8
Banco de Espafia 9,8
Otras 4,0

(1) Con participacién superior al 1,5%.

Directiva de Mercados de Instrumentos Financieros™

Esta directiva, de enorme trascendencia para el mercado espa-
fiol, debera ser traspuesta por los Estados miembro antes del
fin de abril de 2006%.

La nueva directiva modifica el modelo de concentracién de la nego-
ciacion en los mercados regulados, al establecer un nuevo entor-
no normativo en el que coexisten tres sistemas de contratacion
basicos: (i) los mercados regulados, (ii) los sistemas multilatera-
les de negociacion? y (iii) los internalizadores sistematicos, o empre-
sas de servicios de inversién que casan ordenes de clientes con-
tra su cuenta propia de forma organizada, sistematica y frecuente.

Esta directiva pretende potenciar la competencia entre estos
sistemas de negociacién, manteniendo la eficiencia e integri-

dad del mercado. Para lograrlo se establece un régimen de
transparencia en la informacién previa a la negociacién, con
especificidades para los internalizadores sistematicos. Ademas,
y para la correcta proteccién del inversor, la directiva estable-
ce el principio de «mejor ejecuciénn.

Directiva de Transparencia??

Esta directiva, que debera ser traspuesta antes de enero de
2007, tendra un impacto significativo en la organizacién de
la difusion de informacion al mercado, al establecer un nuevo
sistema de difusion de informacion relevante?. Asi, el emisor
podra cumplir con su obligacién de difusion de informacién,
bien enviando directamente la informacién a los medios de
comunicacion, bien indirectamente a través de un operador
que centralice dicha informacién.

" Directiva 200439/ 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 Directivas
85/611/CEEy 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.

20 Se encuentra en negociacion el retraso de la fecha de transposicion a 2007.
2 MTF (Multilateral Trading Facilities), en su acrénimo inglés.

22 Directiva 2004109/ CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de diciembre de 2004, sobre la armonizacién de los requisitos de transparencia relativos a la informacion
sobre los emisores cuyos valores se admiten a negociacion en un mercado regulado y por la que se modifica la Directiva 2001/34/CE.
2 Entendiendo por informacién relevante, la informacién sobre participaciones significativas, la informacion publica periédica y la informacion sobre hechos relevantes.
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En cuanto al almacenamiento de la informacién, se propone
que toda la informacidn relevante, la informacién de los folle-
tos aprobados al emisory la informacion mercantil, esté inter-
conectada, en el caso de tratarse de bases de datos separadas,
y que, a su vez las bases de los distintos paises estén tam-
bién interconectadas.

Directiva de Abuso de Mercado

La directiva de primer nivel aprobada en 2003y la de segun-
do nivel en 2004% también tendran un impacto en la orga-
nizacion de la difusion de informacion al mercado, al desarrollar
el concepto de informacion relevante, para determinar la exis-
tencia de operaciones con informacién privilegiada.

La fecha para la transposicion de ambas directivas era octu-
bre de 2004. El grueso de la directiva aprobada en 2003,
fue transpuesto en la Ley 26,/2003%. Entre sus contenidos,
destacan la definicion de manipulacién de las cotizaciones y
el establecimiento de una lista no exhaustiva de sefiales de
conductas de este tipo. Seglin dicho proyecto, la CNMV ten-
dré potestad para determinar si una practica de mercado es
aceptada a los efectos del articulo 83.ter de la LMV.

Reglamento de folletos?

En 2004 la Comisién Europea aprobé el reglamento que de-
sarrolla la Directiva de Folletos respecto a los formatos de los
mismos, los requisitos minimos de informacién, el método de
publicacién, incorporacién de informacién por referencia a otros
documentos, los métodos de publicacién y los métodos de difu-
sién de anuncios.

2.7.2. Plan de dinamizacion de la economia e impulso

a la productividad

Como parte de su Plan de dinamizacién de la economia, en
marzo de 2005 el Gobierno aprobé diversas disposiciones: (i)
el Real Decreto-Ley 5/20052¢ de reformas urgentes, (ii) el pro-
yecto de Ley de reformas fiscales, que reduce determinadas

tasas de la CNMV, y (iii) un proyecto de Ley de Moderniza-
cién de la Ley de Capital Riesgo.

El Real Decreto-Ley 52005 regula algunos aspectos del mer-
cado de valores como son:

e Mercado primario de valores: la norma ha modificado com-
pletamente el titulo |1l de la Ley del Mercado de Valores, refe-
rido al mercado primario, para transponer la Directiva de
Folletos?®, permitiendo la aplicacién del pasaporte comuni-
tario en materia de folletos. Ademas, se ha eliminado la obli-
gatoriedad de varios requisitos para operaciones del mer-
cado primario, como la comunicacién previa y la escritura
publica e inscripcion en el registro mercantil de la emisién
de obligaciones y otros valores que creen o reconozcan deuda.

e Acuerdos de compensacién contractual y garantias finan-
cieras: la nueva norma transpuso la Directiva sobre acuer-
dos de garantia financiera®, y ordend y sistematizé la nor-
mativa vigente aplicable a los acuerdos de compensacién
contractual y a las garantias de caracter financiero. Entre
sus contenidos destacan: (i) la agilizacion del proceso de
ejecucion de garantias financieras, que se limita a un maxi-
mo de un dia tras el requerimiento, en caso de valores regis-
trados en un sistema de compensacién y liquidacion, y al
mismo dia en caso de efectivo depositado en una enti-
dad de crédito, y (ii) el desarrollo de los derechos de sus-
titucién y disposicion del objeto que constituya la prenda
o0 garantia financiera mientras dure la misma, asi como la
determinacién de objeto de valor equivalente a entregar
al vencimiento del contrato.

Respecto a las otras medidas presentes en dicho plan, en el
capitulo de renta fija se detallan las reducciones de las tasas
de la CNMV.

# Directiva 2003/6/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 28 de enero de 2003, sobre las operaciones con informacién privilegiada y la manipulacién del mercado (abuso de

mercado).

2> Directiva 2004,/72/CE de la Comision, de 29 de abril de 2004, a efectos de aplicacién de la Directiva 2003/6,/CE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a las
practicas de mercado aceptadas, la definicion de informacién privilegiada para los instrumentos derivados sobre materias primas, la elaboracién de listas de personas con informacion
privilegiada, la notificacién de las operaciones efectuadas por directivos y la notificacion de operaciones sospechosas.

% Ley 26,2003, de 17 de julio, por la que se modifican la Ley 24,1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, y el texto refundido de la Ley de Sociedades Anénimas, aprobado por
el Real Decreto Legislativo 15641989, de 22 de diciembre, con el fin de reforzar la transparencia de las sociedades anénimas cotizadas.

%7 Reglamento (CE) n® 809,/2004 de la Comisién, de 29 de abril de 2004, relativo a la aplicacién de la Directiva 2003/71/CE del Parlamento Europeo y del Consejo en cuanto a la
informacion contenida en los folletos asi como el formato, incorporacién por referencia, publicacién de dichos folletos y difusion de publicidad.

% Real Decreto-ley 572005, de 11 de marzo, de reformas urgentes para el impulso a la productividad y para la mejora de la contratacién publica.

29 Directiva 2003/7/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 4 de noviembre, sobre el folleto que debe publicarse en caso de oferta puiblica o admisién a cotizacién de valores y

por la que se modifica la Directiva 2001/34/CE.

30 Directiva 2002/47 /CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 6 de junio, sobre acuerdos de garantia financiera.



La actividad de los mercados de renta fija mantuvo en 2004
la tendencia creciente que venia registrando en los Gltimos
afios, tanto en lo que se refiere al mercado primario como al
secundario, destacando especialmente el impulso de la renta
fija privada.

En conjunto, las emisiones brutas de renta fija alcanzaron un
importe de 273.333 millones de euros, lo que supuso un
aumento del 17% respecto a 2003. En cuanto a la deuda publi-
ca, la favorable situacién de las cuentas publicas se reflejo
en el predominio de las amortizaciones, si bien la emisién bruta
aumentd ligeramente. Por otro lado, el mayor crecimiento rela-
tivo de las emisiones de renta fija privada hizo que al con-
cluir el ejercicio éstas casi igualasen en saldo vivo a las emi-
siones de deuda publica (cuadro 3.1).

En comparacién con el area euro, en Espafia tuvo lugar un
mayor crecimiento de las emisiones del sector financiero, moti-
vado por su intensa actividad crediticia en el ambito inmobi-
liario. En efecto, en los dltimos afios el crecimiento de la renta
familiar disponible, los bajos tipos de interés y las favorables
condiciones de financiacién han impulsado intensamente la
demanda de crédito hipotecario destinada a la financiacién de

la actividad inmobiliaria y la construccién. Por otro lado, el
aumento de los depésitos ha sido moderado, debido a que sus
bajas remuneraciones han motivado que los ahorradores bus-
quen otras inversiones alternativas. Esta evolucién ha gene-
rado una brecha creciente entre créditos y depésitos, que las
entidades de crédito han cubierto en parte con emisiones de
valores.

El protagonismo del sector financiero resté peso al sector no
financiero: asi, al cierre del ejercicio el saldo vivo de la renta
fija correspondiente a emisiones de las sociedades no finan-
cieras suponia el 1,7% del total en Espafia, frente al 6,5% en
la zona euro.

En cuanto a los mercados secundarios oficiales de renta fija,
en 2004 se observé una trayectoria claramente distinta en la
renta fija privada y en la deuda publica. En el primer caso, el
dinamismo de la actividad emisora volvié a propiciar un incre-
mento de la contratacion, sobre todo en AIAF. Sin embargo,
en la deuda publica se mantuvo una tendencia ligeramente
negativa en la contratacién a vencimiento que compensé el
aumento de la contratacién en operaciones con pacto de recom-

pra y simultaneas.

Gréafico 3.1
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Cuadro 3.1

Emisiones brutas y saldos vivos: distribucién por emisores

Importes nominales en millones de euros

Emisiones brutas 233.622 273.333 439 17,0 8.038.300 1,6
Administraciones Piblicas 79.980 83.827 1,7 4.8 1.537.400 -1.8
Renta fija privada: 153.642 189.506 83,6 233 6.500.900 15,3
Instituciones financieras 140.955 177.067 95,6 25,6 5.474.700 15,7
Sociedades no financieras 12.686 12.439 9,0 -19 1.026.200 12,9
Emisiones netas 75.473 127.633 83,0 69,1 639.700 79
Administraciones Publicas 2.043 8.080 -81,0 2955 222.100 24
Renta fija privada: 73.430 119.553 140,9 62,8 417.600 11,2
Instituciones financieras 74.303 119.469 126,8 60,8 403.300 26,5
Sociedades no financieras -874 84 -61,7 109,6 14.300 -74,9
Saldos vivos 540.019 666.939 15,5 23,5 9.320.900 72
Administraciones Pdblicas 331.024 338.667 0,2 23 4.362.400 53
Renta fija privada: 208.995 328.271 52,5 57, 4.958.500 8,8
Instituciones financieras 197.822 317.013 58,3 60,3 4.357.300 9,9
Sociedades no financieras 11.173 11.258 -74 0,8 601.200 1,6
Fuente: Banco de Espafia, CNMV'y BCE.
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3.1. Deuda publica

3.1.1. Emisiones

La contencién del déficit plblico y la favorable evolucién de
la economia nacional limitaron la actividad emisora de las
Administraciones Publicas en 2004 y propiciaron la realiza-
cién de operaciones de amortizacién y el aumento del plazo
de la deuda publica. Los voltimenes de emision bruta y neta
fueron inferiores a los programados para el ejercicio.

Las emisiones brutas de las Administraciones Publicas alcan-
zaron un importe de 83.827 millones de euros, lo que supu-
so un incremento del 4,8% respecto a 2003 (véase anexo A.l.9).
La emision neta durante el ejercicio fue de 8.086 millones
de euros, que se desglosa en una emisién neta en valores de
largo plazo de 9.509 millones y una desinversion neta de 1.423
millones de euros en valores de corto plazo (véase anexo A.1.10).
Esta politica de emisién contribuy6 al aumento de la vida media
de la deuda.



Cuadro 3.2
Contratacion de deuda del Estado. Conjunto del mercado.

Mercados y emisores | 41

Operaciones a vencimiento”, con pacto de recompra y simultaneas.

Importes nominales en millones de euros

Letras: 2.512.543 2.723.402
A vencimiento 82.165 58.505
— Contado 79.820 58.116
— Plazo 2.345 389
Pacto de recompra 2.037.659 2.186.934
Simultaneas 392.719 477963
Bonos y obligaciones: 11.277.791 13.517.340
A vencimiento 1.563.868 2.008.604
— Contado 1.543.234 1.983.641
— Plazo 20.634 24.963
Pacto de recompra 5.925.130 6.565.894
Simultaneas 3.788.793 4.942.842
Total 13.790.334  16.240.742

2.235.874 2.607.855 2.273.363 -12,8
40.096 90.195 115.549 28,1
40.096 89.751 114.951 28,1

0 444 598 34,7

1.994.454 2.076.928 1.770.719 -14,7

201.324 440.732 387.095 -12,2
16.564.792  18.682.471 20.558.646 10,0

2.289.344 2.220.234 2.132.220 -4,0

2.270.848 2157131 2.021.747 -6.3
18.496 63.103 110.473 75,1

8.191.375 9.100.744 10.707.375 17,7

6.084.073 7.361.493 7.719.051 49

18.800.666  21.290.326  22.832.009 7.2

(1) La operativa a vencimiento comprende operaciones al contado y a plazo.
Fuente: Banco de Espafa.

El saldo vivo a 31 de diciembre de la renta fija emitida por
las Administraciones Publicas crecié un 2,3% respecto al de
2003 y alcanzé un importe de 338.667 millones de euros
(véase cuadro 3.1). Dentro de este total, el saldo vivo corres-
pondiente a las emisiones de las Comunidades Auténomas
alcanzé un importe de 26.400 millones de euros, con un aumen-
to del 5,6% respecto a 2003.

3.1.2. Negociacion

En el Mercado de Deuda Publica en Anotaciones se distinguen
dos grandes ambitos de negociacién: contratacién entre las
entidades titulares de cuenta y contratacion de las entidades
gestoras con terceros. La que se efectlia entre titulares de cuen-
ta tiene, a su vez, dos posibles modalidades: la contratacién
a través de las plataformas electrénicas (Senaf, MTS-Espafia,
EuroMTS, Brokertec, etc.)' y la negociacién bilateral.

Tanto en el segmento de titulares como en el de terceros, la
operativa puede ser a vencimiento (en operaciones al conta-
do y a plazo) o temporal (pacto de recompra y simultédneas).
Dentro de las plataformas electronicas, Senaf y MTS-Espafia
ofrecen negociacién al contado con obligaciones y bonos del
Estado y letras del Tesoro; y en simultaneas con obligaciones

y bonos del Estado, mientras que EuroMTS y Brokertec ofre-
cen, sobre todo, negociacion al contado con las principales
referencias de bonos y obligaciones.

Considerando |a totalidad de las operaciones, el importe nego-
ciado durante 2004 en el mercado de deuda anotada aumen-
té un 7,2% respecto al afio anterior (véase cuadro 3.2). Sin
embargo, la contratacién en operaciones a vencimiento dis-
minuyé ligeramente (=2,7%) debido al segmento de bonos
y obligaciones (-4,0%). En especial, descendié la negociacién
a vencimiento entre titulares de cuenta (un 32,8%, porcen-
taje que resulta de un aumento del 37,3% en el caso de letras
y un descenso del 37,6% en el de bonos y obligaciones) (Véase
anexo A.L11).

Esta reduccién de operaciones a vencimiento entre titulares
viene registrandose desde 2002, y se explica por un ciimulo
de factores, entre los que cabe destacar la pérdida de atracti-
vo del mercado de bonos espafiol para la operativa de trading,
debido a su creciente homogeneizacién con el mercado de
bonos alemén y la falta de volatilidad del mercado que refle-
ja las escasas expectativas de cambio a corto plazo en los tipos
de interés.

' Senaf y MTS-Espafia gozan de reconocimiento como sistemas organizados de negociacién (SON), categoria expresamente regulada por la Ley del Mercado de Valores, y son
supervisados por la CNMV. EuroMTS y Brokertec estan establecidas en el Reino Unido conforme al régimen de autorizacién y supervision imperante en ese pais.
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Grafico 3.3
Rentabilidad de la renta fija a largo
plazo: deuda privada y publica
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El descenso de la actividad entre titulares se concentrd en la
negociacion de bonos y obligaciones en las plataformas elec-
trénicas, ya que la negociacion bilateral aumenté tanto en
letras como en bonos y obligaciones, como puede verse en los
anexos A.l.12 y A.1.13. La principal explicacién se halla, pro-
bablemente, en que la operativa se ha desplazado funda-
mentalmente a operaciones de bases?, que los operadores
canalizan en la parte de contado fundamentalmente a tra-
vés del mercado telefénico. Aunque las plataformas electro-
nicas han hecho un esfuerzo para competir en este segmen-
to, hasta la fecha no han podido participar con éxito en esa
negociacion.

La rentabilidad de las obligaciones del Estado a diez afios, prin-
cipal bono de referencia espafiol, se situé en el 3,56% a cie-
rre de 2004, tipo inferior en 73 puntos basicos al registrado
al cierre de 2003. La rentabilidad de la deuda a tres afios se
redujo, en igual periodo, en 48 puntos bésicos hasta el 2,44%.
En general la pendiente entre los plazos largo y corto dismi-
nuyé moderadamente.

3.2. Renta fija privada
3.2.1. Instrumentos

Espafia cuenta con dos mercados en los que se negocian ins-
trumentos de renta fija privada: AIAF y el bursatil. La gama

dic-00 dic-01 dic-02 dic-03 dic-04

de productos negociados actualmente en estos mercados es la
siguiente:

* Exclusivamente en AIAF: pagarés de empresa y pagarés de
titulizacién®, cédulas hipotecarias, cédulas territoriales,
bonos de titulizacién, tanto hipotecaria (BTH) como de acti-
vos (BTA), participaciones preferentes, y otras emisiones®.

e Exclusivamente en las bolsas: bonos y obligaciones con-
vertibles y canjeables.

e En ambos mercados: bonos y obligaciones no converti-
bles (corporativos y de entidades publicas) y antiguos
«bonos matadom.

3.2.2. Emisores, emisiones y saldos vivos admitidos

en el mercado

Durante 2004, en AIAF, aumentaron los emisores, las emi-
sionesy el saldo vivo, mientras que en el mercado bursatil des-
cendieron las tres magnitudes. El ndmero total de emisores
presente en los mercados de renta fija fue de 351, de los que
25 tenian emisiones admitidas a cotizacién en ambos merca-
dos, 299 cotizaban sélo en AIAFy 27 lo hacian exclusivamente
en bolsa. El nimero total de emisiones entre ambos merca-
dos fue de 2.724, de las que el 90% estaban listadas en AIAF
y el 10% en alguna de las bolsas. El saldo vivo de los valores
admitidos a negociacién ascendié a 321.911 millones de euros,
correspondiendo a AIAF el 95,5% de este importe (véase
cuadros 3.3y 3.4).

? Estas operaciones consisten en una compra (venta) de contratos de futuros acompariada, simultaneamente, de una venta (compra) al contado.

3 Emisiones de pagarés de empresa realizados por fondos de titulizacién.

4 Aportaciones financieras subordinadas emitidas por Eroski Sociedad Cooperativa y Fagor electrodomésticos.



Cuadro 3.3
Emisores, emisiones y saldo vivo de renta fija en AIAF
Importes nominales en millones de euros
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Pagarés 58 63 1.504 1.593 30.282 45177 49,2
Bonos y obligaciones 216 272 581 786 121.972 196.613 61,2
Cédulas hipotecarias 9 10 32 41 38.413 57324 49,2
Cédulas territoriales 2 3 2 5 3.500 5.800 65,7
Bonos Matador 21 20 40 34 2976 2.515 -15,5
Total 270 324 2.159 2.459 197.143 307.429 55,9
Cuadro 3.4

Emisores, emisiones y saldo vivo de renta fija en bolsa
Importes nominales en millones de euros

Total 56 52 275
Deuda CCAA 3 3 78
Otros 53 49 197
Bolsa de Barcelona 45 41 220
Bolsa de Bilbao 46 42 168
Bolsa de Madrid 38 34 149
Bolsa de Valencia 42 38 186

265 14.500 14.482 -0,1

87 6.160 7198 16,9
178 8.340 7.284 -12,7
204 11.965 12.111 1,2
153 5.736 4904 -14,5
134 4.678 3.846 -17.8
177 6.155 5.159 -16,2

Al cierre del afio 2004, habia 324 emisores en el mercado AIAF,
esto es, 54 mds que en la misma fecha del afio anterior. Las
emisiones y el saldo vivo de los titulos registrados en el mer-
cado se incrementaron, respectivamente, un 14% y un 56%,
destacando el gran aumento que se produjo en los bonos y
obligaciones, que incluye los bonos de titulizacién. Respecto
al sector al que pertenecen los emisores, destaca la importante
participacién de los sectores de bancos y cajasy de entida-
des financieras, ya que entre los dos concentraron el 86% de
las emisiones registradas durante el afio y el 91% del saldo
vivo a fin de 2004.

En bolsa, el nimero de emisores se redujo en cuatro. Las emi-
siones admitidas a cotizacion eran 265 al final del afio, 10
menos que un afo antes. El saldo vivo® admitido se mantu-
vo practicamente sin cambios® y se situ6 al cierre de ejerci-

cio en 14.500 millones de euros. Como se aprecia en el cua-
dro 3.4, la Bolsa de Barcelona fue la tnica que registré un
aumento en el saldo vivo admitido a cotizacién. En la renta
fija bursatil el sector plblico ha cobrado un peso decisivo
durante los dltimos afios, tendencia que se ha mantenido
en 2004 (véase cuadro 3.4)".

3.2.3. Mercado primario de renta fija privada

Las emisiones brutas de renta fija privada registradas por la
CNMV en 2004 ascendieron a 189.506 millones de euros,
repartido un 39% en valores de corto plazo y un 61% en valo-
res de largo plazo. Respecto al afio anterior este volumen de
emisiones aumenté un 23,3%, incremento basado exclusiva-
mente en los valores emitidos a largo plazo, ya que la emi-
sién de pagarés descendid (véase cuadro 3.5).

5 En el saldo vivo bursétil no se contabiliza el de las emisiones del Mercado de Deuda Anotada, aunque éstas se pueden contratar en el mercado electrénico.

¢ Experimentd un leve descenso (-0,1%).

7 Del saldo vivo de la renta fija privada mas de las dos terceras partes correspondia de emisores del sector financiero.
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Cuadro 3.5

Emisiones brutas registradas en la CNMV: detalle por instrumentos

Importes nominales en millones de euros

A largo plazo 33.507
Bonos y obligaciones no convertibles 9.548
— de las cuales: deuda subordinada 4197
Bonos y obligaciones convertibles 456
Cédulas hipotecarias 7.578
Cédulas territoriales -
Bonos de titulizacién 1.737
— de activos (BTA) 6.010
— hipotecarios (BTH) 5.727
Participaciones preferentes 4.060
Otras emisiones 128
A corto plazo 47.161
Pagarés de empresa 47161
— de los cuales: de titulizacién de activos 1.144
Total 80.667

37.889 77.656 15.153 48,3
3.557 14.726 38.124 158,9
1.909 4.076 4395 78

238 179 63 -64,8
11.674 17.864 19.074 6,8
= 4.200 1.600 -61.9

18.908 36.740 50.521 375
12.119 31.710 43.507 372
6.789 5.030 7.014 394
3.237 3.360 5.542 64,9

274 586 230 -60,8

44.391 75.986 74.354 =2l

44391 75.986 74.354 -2,1
1.120 1.090 1.100 09

82.280 153.642 189.506 23,3

A pesar del descenso de su emisién, los pagarés de empresa
supusieron el 39% del importe total de las emisiones brutas,
seguidos de los bonos de titulizacién, con el 27%, y de las obli-
gaciones no convertibles, con el 20%.

Las emisiones de participaciones preferentes aumentaron un
65%. Todos sus emisores fueron filiales de entidades financieras
nacionales que aprovechan las caracteristicas de estos productos,
que computan como recursos propios® en sus balances.

Por sectores, las instituciones financieras representaron mas
del 65% del importe total de las emisiones brutas de renta fija
en Espafa®.

El anexo A.1.15 recoge la evolucidn del niimero de emisores y
emisiones distribuidas por tipo de instrumento financiero, y
los anexos A.1.16, A.1.17, A.1.18 y A.L.19 detallan los principa-
les emisores de renta fija durante el afio 2004.

Las emisiones de titulizacion

Como se refleja en el cuadro 3.5, los bonos de titulizacién
son el segundo instrumento por volumen de emision, por detras
de los pagarés de empresa. En especial, cabe destacar el peso
de los bonos de titulizacién de activos (BTA), que han regis-
trado un crecimiento importante desde el afio 2000 (véase
grafico 3.4).

En el afio 2004, algo més del 70% del importe registrado en
bonos de titulizacién de activos (BTA) correspondié a emisio-
nes respaldadas por cédulas hipotecarias singulares, partici-
paciones hipotecarias o certificados de transmision de hipo-
tecas™. También resultd significativa la titulizacién de préstamos
dirigidos a PYME y a créditos concedidos a las administracio-
nes publicas, que supusieron el 20% y 5%, respectivamente,
del importe registrado en BTA. Ademas de estos activos, se
titulizaron créditos al consumo, créditos para financiar activi-
dades agricola-ganaderas y construccién de parques edlicos,

® La Ley 19/2003 introducia una nueva disposicién adicional segunda en la Ley 1371985, sobre coeficientes de inversién, recursos propios y obligaciones de informacién de los

intermediarios financieros, en la que se especifican las condiciones que deben satisfacer las participaciones preferentes emitidas en Espafia o en la Unién Europea a efectos de su
computabilidad como recursos propios de un grupo o subgrupo consolidable de EC, y se clarifica el régimen fiscal aplicable a las mismas. En este sentido, las participaciones
preferentes tendran que cumplir, entre otros, los siguientes requisitos: a) ser emitidas por una entidad de crédito o por una entidad residente en Espafia o en un territorio de la Unidn
Europea, que no tenga la condicién de paraiso fiscal, y cuyos derechos de voto correspondan a una entidad de crédito dominante de un grupo o subgrupo consolidable de entidades
de crédito y cuya actividad u objeto exclusivos sea la emisién de participaciones preferentes; b) tener derecho a percibir una remuneracion predeterminada de caracter no acumulativo;
¢) no otorgar a sus titulares derechos politicos, salvo en los supuestos excepcionales que se establezcan en las respectivas condiciones de emisién; d) tener caracter perpetuo, y

e) cotizar en mercados secundarios organizados.

9 Emisiones de los sectores privado y ptiblico.

1 De acuerdo con el articulo 18 de la Ley 44,2002, de 22 de noviembre, de medidas de reforma del sistema financiero, pueden emitirse y comercializarse con esta denominacion
participaciones hipotecarias correspondientes a préstamos y créditos que no cumplan los requisitos establecidos en la Seccién 22 de la Ley 2/1981, de 25 de marzo, de regulacion del
mercado hipotecario.
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cedidos por entidades financieras, asi como certificaciones
de obra y otros derechos de crédito cedidos por empresas de
construccion y servicios.

En cuanto a las operaciones de titulizacién individuales mas
destacadas, las de mayor tamario se produjeron en el segmento

de BTA, donde cinco emisiones alcanzaron un importe igual
o superior a 2.000 millones de euros. Las dos mayores, con
importes de 4.100 y 3.300 millones de euros, respectivamen-
te, emitidas por dos fondos de titulizacién de activos (FTA), ges-
tionados por la sociedad gestora Ahorro y Titulizacién, con-
sistieron en la titulizacién de cédulas hipotecarias singulares
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Cuadro 3.6
Contratacion total en AIAF"
Importes nominales en millones de euros

Pagarés 473424 100.812,0
Bonos y obligaciones 50.015,5 38.820,0
Cédulas hipotecarias 2.260,4 2.100,1
Cédulas territoriales - -
Bonos Matador 1.140,6 2.000,7
Total 100.758,8 143.732,8

212.701,6 265.603,6 291.902,6 99
52.146,3 94.693,9 2271270 1399
4.164,0 16.745,2 46.0144 174,8

= 3.939.3 3.356,9 -14,8

3.458,0 3.107,2 3.628,8 16,8
272.469,9 384.089,2 572.029,7 48,9

(1) Cuenta propia mas cuenta de terceros.

Cuadro 3.7.
Contratacion de renta fija en las bolsas
Importes nominales en millones de euros

Total 39.171,5 50.828,6
Deuda CCAA 37.888,4 49.814,6
Otros 1.283,0 1.014,0

64.860,6 66.565,9 77.016,8 15,7
63.998,0 64.758,0 76.258,8 17,8
862,6 1.807,9 7579 -58,1

emitidas por diversas cajas de ahorro. Entre las emisiones de
BTA respaldadas por otros activos o derechos de crédito, cabe
destacar una titulizacién de préstamos concedidos por BBVA
a personas fisicas para la adquisicién de automéviles nuevos,
por valor de 1.000 millones de euros, emitida por un FTA ges-
tionado por Europea de Titulizacién. En cuanto a las emisio-
nes de bonos de titulizacién hipotecaria (BTH), sélo tres de
ellas superaron los mil millones de euros.

El anexo A.1.19 presenta los mayores emisores de bonos de titu-
lizacién durante el ejercicio 2004, todos ellos con importes
superiores a mil millones de euros que, en conjunto, repre-
sentaron el 74% de la emisién total en este tipo de activos.

3.2.3. Mercados secundarios de renta fija: AIAF y bolsas
En Espafia la renta fija privada se puede negociar en AIAFy
en las bolsas™. En AIAF la negociacién se puede realizar en dos
segmentos: el primero corresponde a la contratacion de los
miembros entre siy el segundo a la negociacién de los miem-
bros con sus clientes. La negociacién con los clientes es bila-

" En ninguno de estos dos dmbitos se negocia exclusivamente renta fija privada.

teral, pero la negociacién entre miembros puede realizarse
de forma bilateral o mediante contratacion electrénica (Senaf).
En las bolsas, la contratacion se puede llevar a cabo por medio
de contratacién electrénica o a viva voz. El sistema de contra-
tacién electrénica® interconecta a las cuatro bolsas; el proce-
dimiento tradicional de viva voz® existe en todas las bolsas,
excepto en la de Madrid.

Durante el ejercicio 2004 ha aumentado la contratacion de
renta fija, tanto en AIAF como en las bolsas. En términos nomi-
nales la cifra conjunta ascendié a 649.000 millones de euros,
de los que 572.000 millones correspondieron a AIAFy 77.000
millones a las bolsas (véanse cuadros 3.6 y 3.7).

En AIAF, el segmento con mayor negociacién fue el de paga-
rés de empresa (véase cuadro 3.6), cuya contratacién fue de
291.900 millones de euros (51% del total), aunque su creci-
miento (9,9%) fue muy inferior al del conjunto del mercado
debido al menor dinamismo de la actividad emisora en acti-
vos a corto plazo comentado anteriormente. En 2004 destacé

2 El denominado mercado electrénico de renta fija, al igual que el SIBE en renta variable, interconecta en tiempo real la contratacion de las cuatro bolsas. Es un mercado de érdenes
en el que se negocian titulos de renta fija privada y de deuda piblica de forma electrénica a través de los terminales de contratacion de los miembros de este mercado. La
contratacién de los valores se produce de forma continua y electrénica con difusién en tiempo real de toda su actividad, siendo el mercado anénimo tanto en érdenes como en

negociaciones.

B En las bolsas de Barcelona y Bilbao, la deuda piblica emitida por el Gobierno de su correspondiente Comunidad Auténoma se computa en contratacion a viva voz, pese a que la

negociacion es telefénica.
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Letra dic-99

(1) Promedios trimestrales.

el aumento registrado en la contratacién de cédulas hipoteca-
rias y de bonos y obligaciones. El tinico tipo de activo que regis-
tré una disminucion fue el de cédulas territoriales (=14,8%).

La actividad por cuenta propia contribuyéd mucho al aumen-
to del volumen negociado. El anexo A.l.20 muestra los impor-
tantes aumentos en el caso de las cédulas hipotecarias y de
bonos y obligaciones.

En el mercado bursatil la mayor parte de la negociacién se llevé
a cabo en la Bolsa de Barcelona, que con un volumen de 71
millardos de euros supuso el 92% del total nacional. Concre-
tamente esta contratacion se concentrd en los titulos de deuda
pulblica emitidos por la Generalidad de Catalufia cuyo impor-
te ascendid a 70,7 millardos de euros.

La rentabilidad de la renta fija privada siguié la misma trayec-
toria que la de la deuda publica (véase grafico 3.3). Asi, el ren-
dimiento medio de los pagarés de empresa se mantuvo bastante
estable: durante el afio los pagarés a tres meses aumentaron
su rendimiento medio en 1 punto basico y en 16 puntos basi-
cos los de vencimiento a 12 meses. Para el plazo de tres meses,
el diferencial por riesgo de crédito respecto al repo sobre deuda
publica se situd a final de 2004 en 34 puntos basicos, igual nivel
que el existente al cierre de 2003, aunque en marzo llegé a des-
cender hasta 20 puntos basicos (véase gréfico 3.5).

En cuanto al largo plazo, la rentabilidad de la deuda privada
a mas de 10 afios cotizada en AIAF se situé en el 4,2% al
finalizar el afio, esto es, 75 puntos basicos por debajo del
cierre de 2003.

dic-00 dic-01 dic-02 dic-03 dic-04

3.3. Plan de competitividad del mercado
espafol de renta fija

En los primeros meses de 2005 el Gobierno impulsé diver-
sas medidas relacionadas con los mercados de valores, en el
contexto del plan de dinamizacién de la economia e impul-
so de la productividad. La CNMV colaboré en el disefio de
tales medidas.

Estandarizacion de folletos

A finales de 2004 la CNMV y el mercado de renta fija AIAF
establecieron un grupo de trabajo cuyo principal objetivo fue
el estudio de medidas que contribuyeran a la agilizacion de los
tramites de verificacion y registro por la CNMV de los folletos
de emisién de valores de renta fija. A tal fin se disefiaron
folletos-tipo estandarizados para el mayor nlimero posible de
valores, empezando por la renta fija simple, que constituyen la
gran mayorfa de emisiones que se registraron en 2004.

Los folletos-tipo estandarizados que se han disefiado se encuen-
tran adaptados al Reglamento n® 809,/2004 que desarrolla
la Directiva 2003 /71/CE relativa a folletos de emisién al publi-
co 0 admisién a negociacién. En concreto, se ha estandariza-
do la denominada «Nota de valores» y «Condiciones finales»
para bonos y obligaciones, simples o subordinadas, cédulas
hipotecarias y cédulas territoriales. En el futuro se extendera
la estandarizacion a otros valores como los de titulizaciéon.

El objetivo (ltimo es lograr la informatizacién total de los tra-
mites de remisién, verificacién y registro mediante la utiliza-
cién del «folleto electrénicon.
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Posibilidad de emitir en base a la nueva Directiva

de Folletos

Una parte de la nueva normativa europea de folletos fue incor-
porada por el Gobierno al ordenamiento juridico espafiol
mediante la modificacién de la Ley 24,1988, de 28 de julio,
del Mercado de Valores (LMV), a través del Real Decreto-Ley
5/2005, de 11 de marzo, de reformas urgentes para el impul-
so de la productividad y para la de la contratacién publica.

Entre otras cosas, en dicho Real Decreto-Ley se recoge la posi-
bilidad de que los emisores se acojan a los modelos del nuevo
Reglamento 809,/2004, que desarrolla la informacién con-
tenida en los folletos™, facilitando asi la adaptacién al nuevo
marco europeo de folletos de emision.

Escritura publica e inscripcién en el registro mercantil

Otra de las medidas introducidas en el mismo Real Decreto-
Ley ha sido la supresion de la exigencia de escritura publica e
inscripcién en el Registro Mercantil de las emisiones de obliga-
ciones. Dado que en los registros administrativos de la CNMV
cumplen en los mercados de valores la funcién de publicidad
que antafio cumplia el Registro Mercantil, se evita asi una dupli-
cidad de tramites y unos costes innecesarios para los emisores.

Tasas

Finalmente, el Gobierno aprobé un Proyecto de Ley de refor-
mas en materia tributaria, cuyo Titulo IV contempla reduccio-
nes sustanciales de las tasas repercutidas por la CNMV a los
emisores y a las entidades financieras por actos de verificacion
o0 supervision motivados por sus actividades en renta fija. En
concreto, el citado proyecto contempla las siguientes modifi-
caciones:

 Tasas por registro de folletos informativos:

— Folletos de emisién de valores con plazo final de ven-
cimiento o de amortizacion superior a dieciocho meses:
reduccién de la cuota fija minima de 1.626 euros a 975.

— Folletos de admisién a negociacién en bolsa: se esta-
blece una cuota minima de 975 euros y maxima de
9.000 euros (topes hasta ahora inexistentes).

¥ Véase apartado 1.2 del capitulo 11.

* Tasas por inspeccién y supervisién de determinadas enti-

dades e instituciones:

— Supervision del proceso de verificacién de requisitos
de admisién de valores en mercados secundarios de
renta fija (referido a AIAF): se establece una cuota mini-
ma de 975 euros y maxima de 9.000 euros (topes hasta
ahora inexistentes).

— Supervision de la actividad de las entidades adheridas
al servicio de compensacion y liquidacion de valores.
Actualmente la tasa se calcula en relacién al saldo regis-
trado™ con un tipo de gravamen del 0,012 por mil con
un minimo de 16,27 euros. El anteproyecto propone
para los valores de renta fija que el tipo de gravamen
pase a la mitad, esto es, al 0,006 por mil.

> Respecto a esta tarifa, la norma establece que: «[...] la base imponible sera la media del valor nominal de los valores que mantenga como saldo, por cuenta propia y de terceros, en el
citado Servicio o entidad encargada de la llevanza de los registros contables, el tltimo dia de cada uno de los meses del trimestre natural. El tipo de gravamen sera de 0,012 por mil»,



4.1. Informacion de los emisores

Para el buen funcionamiento de los mercados, los emisores
de valores cotizados deben mantener un flujo constante de
informacidn a los inversores que es canalizado a través de la
CNMV. Esta informacion puede ser clasificada en tres bloques:
(i) informacién publica periddica; (ii) hechos relevantes, cuya
frecuencia no es previsible, y (iii) otras informaciones como las
variaciones en las participaciones significativas en el accio-
nariado, los derechos de opcién y la autocartera.

4.1.1. Informacién anual, auditorias e informacion
publica periddica

Todas las entidades emisoras de valores admitidos a negociacién
en alglin mercado secundario oficial que no estén sujetas al dere-
cho publico’, tienen la obligacién de remitira la CNMV la infor-
macién anual y los informes de auditoria. La CNMV recibié en
2004 un total de 690 auditorias correspondientes a las cuen-
tas anuales de 2003 y 50 informes especiales de auditoria.

El porcentaje de auditorias con una opinién favorable sobre
las cuentas anuales alcanzo el 89,1%, lo que supone una mejo-
ra del 5,2% respecto a 2003. La CNMV acoge con satisfaccién
este aumento, ya que considera que la ausencia de salvedades
es un requisito esencial para la transparencia del mercado.
La obligatoria creacién de comités de auditoria? y la impor-
tancia creciente de los principios de buen gobierno corpora-
tivo han influido, sin duda, en esta mejora.

Ademads, las entidades emisoras estan legalmente obligadas a
difundir informacién publica periddica, segtn la Ley del Mercado
de Valores, con los contenidos que determine el Ministerio de Eco-
nomia y Hacienda. En el caso de las sociedades con valores admi-

tidos a negociacién en una bolsa de valores, la informacién se remi-
te segun los contenidos establecidos en el reglamento pertinen-
te3. Por el contrario, las sociedades con valores negociados en el
mercado AIAF no remiten actualmente dicha informacion, al estar
el contenido a la espera de desarrollo reglamentario®.

Durante el pasado afio, en materia de informacién anual la actua-
cién de la CNMV estuvo encaminada a comprobar que los infor-
mes de auditoria y las cuentas anuales e informes de gestién estu-
vieran completos y a disposicion del puiblico®, ademas de efectuar
un estrecho seguimiento del tratamiento dado a las salvedades.
En concreto, la CNMV realizé las siguientes actuaciones durante
el ejercicio 2004, respecto a la informacion sobre el ejercicio 2003:

115 entidades fueron requeridas por no enviar los informes
de auditoria e informes especiales de auditoria® en los pla-
z0s establecidos.

» 32 entidades fueron requeridas para que remitiesen expli-
cacion justificativa de las salvedades presentadas en sus
informes de auditoria (véase anexo A.l.21).

e Se solicit6 informacién adicional a la presentada en las
cuentas anuales a 56 emisores y, en su caso, explicacion
de las discrepancias detectadas entre las cuentas anuales
y la informacién publica periddica.

e Enel caso de las entidades cuya auditoria presentaba salve-
dades con impacto negativo en los resultados o fondos pro-
pios, se solicitd informacién adicional en relacién con las accio-
nes llevadas a cabo por el comité de auditoria para evitarlas.

* Serequiri6 manifestacién expresa del comité de auditoria res-
pecto a la elaboracién y presentacion a la junta de accionis-
tas de un informe sobre la actividad realizada durante el ejer-
cicio, que incluyese una descripcién de las discrepancias habidas
entre el Consejo de Administracion y los auditores externos.

! Articulo 35 de la Ley del Mercado de Valores. «[...] No estaran sujetos al cumplimiento de lo dispuesto en los dos parrafos anteriores de este articulo el Estado, las Comunidades
Auténomas y los Organismos Internacionales de los que Espafia sea miembro, asi como las demas entidades de derecho ptiblico que determine el Gobierno, quien establecera la

informacién anual y trimestral que, en su lugar, dichos emisores deberan hacer pdblica [...]».

2 Ley 44,2002, de 22 de noviembre, de Medidas de Reforma del Sistema Financiero.

3 Orden de 18 de enero de 1991, sobre informacion pliblica periédica de las entidades emisoras de valores admitidos a negociacion en Bolsas de Valores.

4 Sin embargo, en un gran niimero de casos, estos emisores remiten dicha informacién al tener admitidos a negociacién emisiones en las bolsas de valores.

5 La CNMV pone a disposicién del publico, a través de su pagina web, el texto completo de las cuentas anuales, el informe de gestion e informe de auditoria de las sociedades
emisoras, el resumen de las salvedades incluidas en opinién del auditor, respuesta a los requerimientos por existencia de salvedades y por ampliacién de la informacién contenida en
la memoria, los informes especiales de auditoria. Ademas se realiza un informe anual del ejercicio 2003 sobre las auditorias de las entidades emisoras.

¢ Los informes especiales de auditoria tienen por finalidad actualizar la informacién de las auditorias que contienen salvedades. Dicha actualizacion se realiza al cierre del primer

semestre del ejercicio siguiente al correspondiente a la auditoria con salvedades.
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Cuadro 4.1

Resumen de las auditorias de sociedades emisoras recibidas en la CNMV™

Porcentajes respecto al total de auditorias recibidas

1. Auditorias recibidas en la CNMV

Total auditorias recibidas 657
— Cuentas individuales 429
— Cuentas consolidadas 228
— Informes especiales 0.M. 30/9/92 70
2. Opinién de auditoria

— Opinién favorable 563
— Opinidn con salvedades 94

3. Tipos de salvedades

— N de auditorias con excepciones 45
— Ne de auditorias con incertidumbres y otras 49
— N de auditorfas con limitaciones 15

4. Efecto de las excepciones
4.1. Sobre los resultados

— N de auditorfas con efectos positivos 18
— Ne de auditorias con efectos negativos 19
4.2. Sobre el patrimonio

— N de auditorfas con efectos positivos 16
— N de auditorias con efectos negativos 1

5. Naturaleza de las incertidumbres y otras

— Continuidad del negocio 8
— Contingencias fiscales 8
— Recuperacién de activos 12
— Efectos de la devaluacion del peso argentino 1
— Contenciosos y litigios 7
— Denegacién de opinién u opinién adversa 1
— Otras incertidumbres 15

100,0 679 100,0 690 100,0
65,3 452 66,6 473 68,6
34,7 227 334 217 314

65 50
85,7 570 83,9 615 89,1
14,3 109 16,1 75 10,9
6,8 71 10,5 45 6,5
75 49 72 43 6,2
2,3 12 1.8 5 07
2,7 18 2,7 18 2,6
29 44 6,5 21 3,0
24 15 2,2 1 1.6
0,2 9 13 5 0,7
1.2 10 1.5 14 2,0
1.2 17 25 10 14
1.8 12 1.8 15 2,2
1,7 2 03 0 00
11 15 2,2 10 14
0,2 1 0.1 1 0.1
2,3 14 2,1 16 2,3

(1) Datos extraidos del Registro Ptblico de Auditorias de la CNMV. Corresponden a los informes de auditoria de cuentas anuales e informes especiales recibidos en la CNMV hasta el
31 de diciembre de cada ejercicio. Los porcentajes se han calculado con relacién al niimero total de auditorias recibidas.

4.1.2. Hechos relevantes y otras comunicaciones
recibidas en la CNMV

La CNMV recibié un total de 6.538 comunicaciones de infor-
macion relevante en 2004, lo que supone un aumento del
1,8% respecto al afio anterior. Por tipo de informacién, las
comunicaciones registradas como hechos relevantes experi-
mentaron un aumento del 6,5% respecto a 2003, mientras
que las comunicaciones registradas como otras comunicacio-
nes’ descendieron un 13,3%.

Entre los hechos relevantes cabe destacar el incremento de las
comunicaciones por avance de resultados de las sociedades
emisoras, que pasaron de 225 comunicaciones en 2003 a 966
en 2004. Este incremento se debid a la decision de la CNMVE,
tomada en 2003, de tratar la informacién publica periédica
de todos los emisores como hecho relevante, cuando ante-
riormente sélo los avances de mayor trascendencia eran difun-
didos a través de esta via.

7 Informaciones consideradas por la normativa como no relevantes y remitidas voluntariamente por las empresas admitidas a cotizacion.
8 Desde el 1 de julio de 2003, de acuerdo con la Circular 2/2002 de la CNMV, la informacién ptiblica periédica se debe remitir a la CNMV a través del sistema de comunicacién

cifrada CIFRADOC, procediéndose automaticamente a publicarse como hecho relevante.
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Cuadro 4.2
Hechos relevantes y otras comunicaciones recibidas en la CNMV

Hechos relevantes 4.887 5.204 6,5
Adgquisiciones o transmisiones de participaciones 279 87 -68,8
Anuncio de convocatorias y acuerdos de juntas 602 582 -33
Avance de resultados de sociedades emisoras 225 966 3293
Cambios del Consejo y de otros érganos de gobierno 264 355 34,5
Comité de auditoria (Ley 44/2002) 431 49 -88,6
Informacion periddica de fondos de titulizacion de activos 405 805 98,8
Informacion periédica de fondos de titulizacién hipotecaria 678 735 84
Informe anual de gobierno corporativo 0 201 -
Suspensiones de negociacion y levantamientos 154 135 =123
Exclusiones de negociacién (incluidos acuerdos previos) 13 74 -34,5
Otros 1.736 1.215 -30,0
Otras comunicaciones 1.538 1.334 -13,3
Anuncio de pagos de cupones y dividendos 277 288 4,0
Informacién sobre resultados de sociedades emisoras 557 447 -19,7
Presentaciones sobre la compafiia 132 151 14,4
Otros 572 448 =217

Total 6.425 6.538 1,8
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Las sociedades cuyos valores de renta fija cotizan en las bol-
sas 0 en AIAF, estdn obligadas a la comunicacién de hechos
relevantes de la misma forma que aquellas que tienen accio-
nes cotizando en las bolsas. Precisamente, hay que sefialar que
entre los hechos relevantes comunicados a la CNMV uno de
los que mas aumentaron durante el pasado ejercicio fueron
los relacionados con la informacién periddica de fondos de titu-
lizacién de activos. Si a éstos se les afiade los correspondien-
tes a la informacién periddica de fondos de titulizacion hipo-
tecaria, se tiene que estos dos conceptos supusieron casi la
tercera parte del total de hechos relevantes comunicados a
la CNMV y, ademas, aumentaron un 42,2% en 2004 cuando
el conjunto de hechos relevantes tuvo un incremento del 1,8%.

Cuadro 4.3
Comunicaciones de derechos de opcion a 31/12/2004

4.1.3. Participaciones significativas

Durante el ejercicio 2004, se incorporaron al registro publi-
co 2.398 comunicaciones de participaciones significativas®,
lo que supuso un descenso del 6,8% respecto a 2003. En
el anexo A.1.22 se indica el nimero de accionistas significa-
tivos de las sociedades que componen el Ibex 35 a 31 de
diciembre de 2004, agrupados por tramos de participacion'.

4.1.4. Derechos de opcion

El Real Decreto 1370,/2000"y la Circular 4/2000% establecen
la obligacién que tienen los miembros del Consejo de Admi-
nistracion de entidades cotizadas de comunicar las adquisicio-
nes o transmisiones de derechos de opcién sobre acciones de

ACS
Altadis
Bankinter

Banco Santander Central Hispano

Construcciones y Auxiliar de Ferrocarriles (CAF)

Campofrio

Corporacién Financiera Alba

Grupo Ferrovial

Promotora de Informaciones (Prisa)
Iberia, Lineas Aéreas de Espafia
Industrias de Disefio Textil (Inditex)
Indra Sistemas

Inypsa Informes y Proyectos

Jazztel

Logista, Compaiifa de Distribucién Integral
Recoletos, Grupo de Comunicacion
Service Point Solutions

Sogecable

Tele Pizza

Telefénica Méviles

Telefénica Publicidad e Informacion (TPI)
Transportes Azkar

Unién FENOSA

Unipapel

Total (24 entidades)

Ibex 35

Ibex 35

Ibex 35

Ibex 35

Mercado Continuo
Mercado Continuo
Mercado Continuo
Ibex 35

Mercado Continuo
Ibex 35

Ibex 35

Ibex 35

Corros

Mercado Continuo
Mercado Continuo
Mercado Continuo
Mercado Continuo
Ibex 35

Mercado Continuo
Ibex 35

Ibex 35

Mercado Continuo
Ibex 35

Mercado Continuo

— NN = = O —= N W — U1 — N 0N N W w o p U1 O N D

(o]
Ny

° Siguiendo el Real Decreto 377/1991, de 15 de marzo, sobre comunicacién de participaciones significativas.

10 Esta informacion puede consultarse en el apartado «Participaciones significativas y autocartera» de la pagina web de la CNMV. La informacién disponible para el ptblico es la
posicion final de acuerdo con la tltima comunicacién remitida por el sujeto obligado a realizarla.

" Real Decreto 1370,/2000, de 19 de julio, por el que se modifica el Real Decreto 377,/1991, de 15 de marzo, sobre comunicacion de participaciones significativas en sociedades

cotizadas y de adquisicién por éstas de acciones propias.

2 Circular 42000, de 2 de agosto, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores por la que se establecen los modelos de las comunicaciones de derechos de opcién y sistemas

retributivos de administradores y directivos en sociedades cotizadas.



la propia sociedad®. En el cuadro 4.3 se incluyen aquellas socie-
dades cuyos consejeros tenfan comunicados derechos de opcidn
u otros derechos asimilados al cierre del ejercicio 2004.

4.1.5. Autocartera

Durante el ejercicio 2004, se recibieron 241 comunicaciones
de adquisicién de acciones propias®, lo que supone un incre-
mento del 16,4% respecto a 2003.
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Debe resefiarse que el pasado afio, el Consejo de la CNMV
acordé la difusién publica de la comunicacién de autocarte-
ra, hasta ahora de obligatoria comunicacién pero no publica,
a partir del 1 de marzo de 2004. La decision, adoptada el 2
de febrero, se halla en consonancia con lo dispuesto en la
Ley de Transparencia®, que prevé la publicacién de esta infor-
macién en el informe anual sobre gobierno corporativo, asi
como con la Directiva de Transparencia®. La Ley de Transpa-

B A estos efectos se asimilan al derecho de opcién sobre acciones, los warrants, las obligaciones convertibles o canjeables y cualesquiera otros valores que atribuyan a sus titulares el

derecho a suscribir o adquirir acciones.

¥ Regidas por la disposicién adicional primera de la Ley de Sociedades Anénimas y el Real Decreto 377,/1991, de 15 de marzo, sobre comunicacion de participaciones significativas

en sociedades cotizadas.

> Ley 26,2003, de 17 de julio, por la que se modifican la Ley 24,1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, y el texto refundido de la Ley de Sociedades Andnimas, aprobado por
el Real Decreto Legislativo 1564,/1989, de 22 de diciembre, con el fin de reforzar la transparencia de las sociedades anénimas cotizadas (modificada por la Ley 62,2003, de 30 de

diciembre, de medidas fiscales, administrativas y del orden social).

% Directiva 2004,/109/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de diciembre de 2004, sobre la armonizacién de los requisitos de transparencia relativos a la informacién
sobre los emisores cuyos valores se admiten a negociacién en un mercado regulado y por la que se modifica la Directiva 2001/34/CE.
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rencia establece que en el informe anual de gobierno corpo-
rativo se indique la autocartera de la sociedad y las variacio-
nes significativas que ésta hubiera experimentado.

4.2. Gobierno corporativo

La Ley de Transparencia aprobada en julio de 2003" introdujo
importantes medidas para fomentar la transparencia de las enti-
dades emisoras de valores admitidos a negociacion en merca-
dos secundarios oficiales. Entre ellas destaca la obligacién para
las sociedades anénimas cotizadas de ofrecer informacién sobre
las medidas de blindaje y los pactos parasociales adoptados, de
publicar un informe de gobierno corporativo y de disponer de
una pagina web para la difusion de informacion relevante a los
mercados y para atender el ejercicio del derecho de informa-
cién de sus accionistas. Ademas, contempla el ejercicio de voto
en las juntas generales a través de sistemas telematicos.

La mencionada ley es aplicable a las sociedades anénimas cuyas
acciones estén admitidas a negociaciéon en un mercado ofi-
cial de valores. Lo dispuesto en la ley respecto al informe de
gobierno corporativo serd también de aplicacién, de acuerdo
con su naturaleza juridica, a las restantes entidades que emi-
tan valores que se negocien en mercados oficiales de valores,
como, por ejemplo, las cajas de ahorro.

En desarrollo de la citada Ley de Transparencia, la CNMV apro-
bo la Circular 1/2004, de 17 de marzo, sobre el informe anual
de gobierno corporativo, como se explica con mas detalle en
el apartado 2 del capitulo 11.

Las medidas impulsadas por esta ley tuvieron reflejo en la infor-
macion remitida por los emisores a la CNMV durante 2004.
Diversas sociedades cotizadas aprobaron sus informes anua-
les de gobierno corporativo con anterioridad a la entrada en
vigor de la citada Circular 1/2004, lo que hizo que los infor-
mes elaborados durante este primer ejercicio no tuvieran un
contenido y formato plenamente homogéneo entre si.

4.2.1. Restricciones estatutarias y pactos parasociales

Restricciones estatutarias

La citada Circular 1/2004 establecié la obligacién de sefia-
laren el informe de gobierno corporativo las restricciones lega-
les y estatutarias al ejercicio de los derechos de voto, asi como
las restricciones legales a la adquisicién o transmisién de par-

ticipaciones en el capital social; mayorias reforzadas, distin-
tas de las legales, en algun tipo de decisién, tanto en el Con-
sejo de Administracion como en la Junta general de accionis-
tas; requisitos distintos de los relativos a los consejeros, para
ser nombrado presidente y clausulas de garantia o blindaje.

De acuerdo con la informacién facilitada en ese primer infor-
me anual de los emisores y en otras informaciones reglamen-
tarias remitidas a la CNMV, por las compafiias que compo-
nen el indice Ibex 35:

e 10 compafiias tenian restricciones legales o estatutarias
para el ejercicio del derecho de voto.

* 10 compafifas tenian establecido en sus estatutos el requi-
sito de mayorias reforzadas para tomas de decisién por el
Consejo de Administracion.

* 5 compafiias tenfan establecido en sus estatutos el requi-
sito de mayorias reforzadas para tomas de decision en la
Junta general de accionistas.

* 3 compafiias tenfan establecidos requisitos adicionales para
ser presidente del Consejo de Administracion.

* Por ultimo, era generalizada la existencia de un requisito
minimo de acciones para la asistencia a la Junta general
de accionistas. El nimero minimo variaba entre un rango
de 600 a 10 acciones en un total de 28 compafiias.

Pactos parasociales

La Ley de Transparencia y el texto refundido de la Ley de Socie-
dades Andnimas establecen la obligacién de dar publicidad
a los pactos parasociales que afecten a una sociedad cotizada.
Se entiende como pactos parasociales aquellos que regulan
el ejercicio del derecho de voto en las juntas generales o que
restringen la libre transmisibilidad de las acciones en las socie-
dades anénimas cotizadas. También estan sujetos a esta obli-
gacion de publicidad los pactos parasociales cuyo ambito de
aplicacion sea una entidad que ejerza el control sobre una
sociedad cotizada.

La Ley tipifica como infraccién grave la falta de comunicacion,
depésito en el Registro Mercantil o publicacién como hecho
relevante, de dichos pactos. La norma, no obstante, estable-
cié un régimen transitorio para los pactos preexistentes y dio
un cierto plazo para comunicarlos. En cumplimiento de esta
norma durante el ejercicio 2004 se recibieron comunicaciones
relativas a diez sociedades cotizadas que afectan al porcen-
taje de capital que se sefiala en el cuadro 4.4.

7 Ley 26,2003, de 17 de julio de 2003, que modifica la Ley del Mercado de Valores y el Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas.



Cuadro 4.4

Pactos parasociales: porcentaje de capital social afectado
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Cementos Molins Corros 90,1
Prisa Mdo. continuo 44,5
Unipapel Mdo. continuo 2,7
Corporacién Fin. Alba Mdo. continuo 62,8
La Seda de Barcelona Mdo. continuo 18,9

La Seda de Barcelona? Mdo. Continuo 5.3
Getevision Telecinco Mdo. Continuo 65,0
Tubacex Mdo. Continuo 6,1
Natra Mdo. Continuo 15,0
Natraceutical Nuevo mercado 7.2

(1) Segtin informacién comunicada al Registro de Participaciones Significativas a finales de 2004.
(2) Hay dos pactos comunicados en La Seda de Barcelona. En ellos intervienen dos y tres accionistas, respectivamente.

4.2.2. Voto a distancia en las juntas generales

Las normas que impulsan las practicas de buen gobierno en
las sociedades cotizadas™ conceden una particular importan-
cia al funcionamiento de las juntas generales de accionistas
y a la promocién de una mayor participacién de todos los accio-
nistas en la toma de decisiones sociales.

La utilizacién de sistemas de voto a distancia tiene un enor-
me potencial para facilitar dicha participacién. A noviembre
de 2004, de un total de 196 sociedades cotizadas analiza-
das, 95 habian modificado sus estatutos para introducir la posi-
bilidad de delegacién o de voto a distancia en las juntas. En
las juntas celebradas en 2004, dos entidades posibilitaron la
representacion y/o voto por medios telematicos y otra facili-
té la posibilidad de representacion a distancia.

Para favorecer la utilizacién del voto a distancia, es impor-
tante que:

e Enlos estatutos se incluya una regulacién detallada de todo
el proceso, cuyos aspectos practicos se recojan en el regla-
mento de funcionamiento de la Junta de accionistas.

* Es preciso garantizar adecuadamente la identidad del suje-
to que ejerce su derecho al voto para evitar cualquier ries-
go sobre la validez de los acuerdos. Por ello, es determi-
nante disponer de una relacién de accionistas con derecho
de asistencia y voto. Actualmente, esta informacién es sumi-
nistrada por el correspondiente servicio de compensacién
y liquidacién de valores™.

e Es necesario disefiar un modelo eficaz, sequro, facilmen-
te comprensible y utilizable por cualquier accionista, que
dé respuesta a los riesgos posibles y mantenga unos nive-
les adecuados de confidencialidad, autenticidad, integri-
dad y control de acceso.

e Por (ltimo, las sociedades deben hacer un esfuerzo signi-
ficativo para dar a conocer el sistema de voto a distancia
entre sus accionistas minoritarios.

4.2.3. Paginas web de las sociedades cotizadas

La obligacién establecida en la Ley de Transparencia para las
sociedades anénimas cotizadas de disponer de pagina web para
la difusién de informacién relevante y para atender el ejerci-
cio del derecho de informacidn de los accionistas, ha sido desa-
rrollada en lo que concierne a la estructura y al contenido de
estas paginas por dos normas: la Orden ECO/3722/2003,
de 26 de diciembre, y la Circular 1,/2004 de la CNMV, de 17
de marzo. Esta tltima norma concreta los aspectos relativos al
contenido minimo de la informacion que debe incluirse en las
paginas web de las sociedades cotizadas (hechos relevantes,
convocatorias de juntas, informacién financiera y corporativa...),
asi como las especificaciones técnicas y juridicas aplicables a
este instrumento de informacion.

Desde la entrada en vigor de la Circular, la CNMV ha analiza-
do las paginas web de las 196 sociedades que cotizan en Espa-
fia?°, trasladando a las entidades aquellos aspectos incom-
pletos o susceptibles de mejora de sus paginas web o bien
realizando requerimientos por escrito en el caso de que las enti-

8 La Ley 26,2003, de 17 de julio, por la que se modifica la LMV y el texto refundido de la Ley de Sociedades Andnimas para reforzar la transparencia de las sociedades anénimas
cotizadas y la Orden Ministerial ECO/3722/2003, de 26 de diciembre, sobre el informe anual de gobierno corporativo.

9 Segun el articulo 22 del Real Decreto 116,/1992 de representacién de valores por medio de anotaciones en cuenta y compensacién y liquidacion de operaciones bursatiles.

20 En esta cifra no se incluyen las sociedades que han estado suspendidas de cotizacién por un periodo prolongado, las que han iniciado tramites para excluirse de negociacién, las

SIMy las SIMCAV.
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dades carecieran de pagina web o de seccion especifica para
los inversores. Los andlisis se han realizado desde una doble
perspectiva: una de caracter marcadamente objetivo en el que
se han revisado aspectos que derivan directamente de la norma,
y otra de caracter mas subjetivo en la que se ha primado la
perspectiva del inversor: rapidez y facilidad en el acceso a los
contenidos, estructura sencilla e intuitiva, etc.

De dicho analisis se deduce que a finales de 2004 el 83%
de las sociedades del Ibex 35 poseia una pagina web adap-
tada a la Circular 1/2004 y sélo el 17% tenfa paginas con
alguna deficiencia. La situacién, sin embargo, era menos favo-
rable en el caso de las restantes sociedades, de forma que de
las 196 empresas analizadas, s6lo un 50% se podia conside-
rar que tenia su pagina web adaptada.



En Espafa existen cinco plataformas técnicas en las que se
compensan y liquidan los valores negociados en los merca-
dos de contado situados en territorio nacional. Estas cinco
plataformas son gestionadas por cuatro depositarios cen-
trales de valores: Iberclear (con las plataformas Iberclear
CADE e Iberclear SCLV) y SCLBarcelona, SCLBilbao y SCLVa-
lencia. Iberclear opera con valores cuya negociacion es de
ambito nacional y el resto con valores exclusivamente nego-
ciados en sus respectivas bolsas. La central registradora de
valores negociados en mercado de contado de &mbito nacio-
nal es también lberclear, aunque las bolsas de Bilbao, Bar-
celona y Valencia llevan un registro propio de los valores que
en ellas se liquidan.

En cuanto a la actividad de contrapartida, hasta la aprobacién,
en noviembre de 2002, de la Ley de Medidas de Reforma del
Sistema Financiero, la prestacién de este servicio se circuns-
cribia al dmbito de los mercados oficiales de productos deri-
vados, donde era el propio mercado MEFF quien lo ofrecia.
Desde el afio 2003 se cuenta ya con una entidad, MeffClear,
que presta este servicio en otros dmbitos, en concreto en la
negociacion de repos en SENAF y en las operaciones bilate-
rales de deuda.

La supervision de Iberclear corresponde a la CNMV, mientras
que la de las otras tres centrales depositarias, SCLBarcelona,
SCLBilbao y SCLValencia, recae en la Generalitat de Catalu-
fia, el Gobierno Vasco y la Generalitat Valenciana, respectiva-
mente. La CNMV tiene también encomendada la supervisién
de MeffClear.

5.1. Iberclear

La Sociedad de Gestién de los Sistemas de Registro, Com-
pensacion y Liquidacién de Valores, S.A. Unipersonal, cuyo

nombre comercial es Iberclear, tiene encomendadas las fun-
ciones de registro, compensacion y liquidacién de valores para
los valores de ambito nacional. Iberclear es propiedad al 100%
del holding Bolsas y Mercados Espafioles (BME) y su activi-
dad principal se desarrolla en el ambito de los valores que se
negocian en los mercados bursatiles, de deuda publica y AIAF.
Al finalizar 2004 Iberclear contaba con 254 entidades parti-
cipantes, siete menos que en 2003 (véase cuadro 5.1).

Cuadro 5.1
Entidades participantes en Iberclear

Total Iberclear™ 261 254
Bolsas 106 105
Latibex 91 89
AIAF 92 76
Deuda publica 217 207

(1) El total es inferior a la suma del niimero de entidades participantes en las
actividades de liquidacion de los distintos mercados debido a que muchas entidades
prestan servicio en mas de uno.

El ejercicio 2004 fue el primer afio completo tras la fusion
del Servicio de Compensacién y Liquidacién de Valores (SCLV)
y la Central de Anotaciones de Deuda del Estado (CADE) en
Iberclear'. En lineas generales, los indicadores de actividad
de las dos plataformas gestionadas por Iberclear (Iberclear-
CADE para valores negociados en el Mercado AIAF de Renta
Fijay en el Mercado de Deuda Publica en Anotaciones e Iber-
clear-SCLV para valores negociados en Bolsas y en Latibex)
reflejaron la evolucién de la contratacién en los mercados de
referencia (véase capitulos 2 y 3).

5.1.1. Iberclear-CADE

En cuanto a las labores de registro en esta plataforma, hay que
sefialar que a fin de afio habfa 2.803 emisiones registradas
con un valor nominal de 638.029 millones de euros (véase
cuadro 5.2). Las mas numerosas eran las listadas en AIAF,

' La fusién entre el SCLV, afecto a los valores bursétiles y de AIAF, y CADE, encargada de la Deuda piblica, tuvo lugar el 1 de abril de 2003.
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Enlaces de Iberclear con otros depositarios

~ MercadodeDeudapiblicaanotada  Mercado bursatil  latibex
Alemania (Clearstream-Francfort) Bilateral - -
Argentina (Caja de Valores) = Valores espafioles Valores argentinos
Brasil (CBLC) — — Valores brasilefios
Francia (Euroclear-Francia)® Bilateral Bilateral =

Italia (Monte Titoli) Bilateral Bilateral

Paises Bajos (Euroclear-Holanda)(1) Bilateral Bilateral

* Clearstream-Francfort, Euroclear-Francia y Euroclear-Holanda acttian como depositarios centrales nacionales para Alemania, Francia y Holanda,
respectivamente. Iberclear mantiene enlaces con estas entidades, pero no con las correspondientes centrales depositarias internacionales.
Fuente: Iberclear.




Cuadro 5.2
Iberclear CADE. Actividades de registro
Importes en millones de euros

Mercados y emisores | 59

Nidmero de emisiones 272 272 2.259

Importe nominal 313.796 322.755

204.556

2.531 2.531 2.803 10,7
315.274 518.352 638.029 23,1

Cuadro 5.3
Iberclear CADE. Niimero de operaciones liquidadas

Compras y ventas simples 267337 198.828 626.472 702.051 893.809 900.879 08
Repos y simultaneas 8.333.365 7.419.759 56.768 66.473 8.390.133 7.486.232 -10,8
Traspasos a vencimiento 399.171 386.161 181.048 127.284 580.219 513.445 -11,5
Traspasos temporales 331.290 256.003 1.478 149 332.768 256.152 -23,0
Total 9.331.163 8.260.751 865.766 895.957  10.196.929 9.156.708 -10,2

Cuadro 5.4
Iberclear CADE. Importe de las operaciones liquidadas
Importes en millones de euros

Compras y ventas simples ~ 2.857.300 2.703.020 175.030 325.410 3.032.330 3.028.430 -0,1
Repos y simultdneas 46.058.926  49.444.699 476.190 646.059 46.535.116 50.090.758 76
Traspasos a vencimiento 8.000.301 9.194.687 731.288 1.338.351 8.731.589 10.533.038 20,6
Traspasos temporales 979.311 741970 5.798 607 985.109 742,577 -24.6
Total 57.895.838  62.084.376 1.388.306 2.310.427 59.284.144  64.394.803 8,6

(1) Importe efectivo para compras y ventas simples y repos y simultaneas; importe nominal para traspasos a vencimiento y temporales.

que suponian el 90% del total?. Respecto al afio anterior, las
emisiones del mercado de Deuda publica mantuvieron su niime-
ro inalterado, aunque su importe nominal se incrementé un
2,9%. Las emisiones de AIAF aumentaron tanto en ndimero
(12%) como en valor nominal (54%).

Iberclear-CADE liquidd en 2004 un total de 9.156.708 opera-
ciones?, de las que el 90,2% correspondieron al Mercado de Deuda
en Anotaciones y el resto a AIAF. Dentro de las operaciones del
Mercado de Deuda en Anotaciones, las mas numerosas fueron
las operaciones de repos y las simultaneas, mientras que en el

2 Sin embargo, las emisiones de AIAF suponian algo menos de la mitad del valor nominal total.

3 Incluidas 769.597 operaciones de traspaso.

caso de las operaciones de AIAF lo fueron las de compraventa
simple al contado. En relacién con el afio anterior, disminuye-
ron un 11,5% las operaciones de Deuda publica y aumentaron
un 3,5% las de AIAF, aunque el importe aumenté en ambos casos,
especialmente en AIAF debido al mayor tamafio de las mismas.

5.1.2. Iberclear-SCLV

Considerando conjuntamente las bolsas y Latibex, el nime-
ro de operaciones liquidadas en 2004 fue de 14.294.266,
con un valor nominal de 1.290.283 millones de euros (véase
cuadro 5.5). El nimero de operaciones liquidadas disminu-
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Cuadro 5.5
Iberclear SCLV. Operaciones liquidadas
Importes en millones de euros

Compras y ventas 16.248.007 14.255.707 974.800
Vtas. vencidas 61.311 39.143 5.795
Recompras 629 622 23
Traspasos 1/p. 436.452 258.472 —
Traspasos ¢/p. 603.984 629.715 168.515

1.289.545 27362 38.559 3.451 738
5.085 320 872 6 14

37 3 1 0 0

= 245 499 = =
209.473 45 64 1 1

Traspasos |/p. = traspasos libres de pago. — Traspasos c¢/p. = traspasos contra pago.

Cuadro 5.6
Iberclear SCLV. Actividad de registro
Importes en millones de euros

Ndmero de emisiones 3.222

Importe registrado® 89.371

3.513 9,0 31 35 12,9
90.724 1,5 27 36 33,3

(1) Importe nominal para bolsa y efectivo para Latibex.

y6 un 12,2% respecto a las de 2003, mientras que el volu-
men nominal aumenté un 31,9%. Este comportamiento es
coherente con lo acontecido en el mercado, en el que dis-
minuy6 tanto el ndmero de érdenes como el de transaccio-
nes, pero aumentaron mucho las operaciones realizadas en
el segmento de bloques del mercado continuo, que son de
mayor tamafio.

Ademds de liquidar operaciones de compraventa de valores,
las entidades participantes pueden realizar traspasos de valo-
res entre sus respectivas cuentas en lberclear siempre que se
mantenga la titularidad de dichos valores. Los traspasos pue-
den ser libres de pago o contra pago. En 2004 disminuyeron
los traspasos libres de pago (=40,7%), mientras que los tras-
pasos contra pago aumentaron un 4,3% en nimeroy un 24,3%
en importe efectivo.

Respecto a las labores de registro, a fin de 2004 habfa en bolsa
3.513 emisiones registradas, con un valor nominal de 90.724

millones de euros. Respecto al afio anterior aumenté un 9%
el niimero de emisiones, pero tan sélo un 1,5% su importe
nominal, debido a que la mayor parte de las nuevas emisio-
nes correspondian a SICAV (véase cuadro 5.6).

5.1.3. Innovaciones y mejoras

El 1 de marzo de 2004 entr6 en vigor la Instruccién 8 de
Iberclear que modificé dos aspectos fundamentales en el fun-
cionamiento de la plataforma Iberclear-SCLV:

 Retrasd el horario del segundo ciclo de liquidacién multi-
lateral bursatil* desde las 13.30 horas hasta las 15.00 horas,
con el correspondiente alargamiento del plazo disponible
para justificar ventas (entrega de los valores vendidos).

* Redujo desde D+5 a D+4 del plazo de inicio de la recom-
pra (procedimiento por el cual al vendedor se le exonera
de la entrega de los valores, que son comprados en el
mercado con cargo al efectivo que deberia haber recibido).

* Iberclear realiza diariamente cuatro ciclos de liquidacion: dos de caracter multilateral, en los que se incluyen, entre otras, las operaciones bursatiles ordinarias, y un tercero de
cardcter bilateral, en el que se incluyen los importes efectivos derivados de operaciones en las que participen dos entidades adheridas o una entidad y el propio Iberclear, tales como
la constitucion y retirada de fianzas, el pago de las tarifas, las transferencias de efectivo entre entidades, etc. En cada uno de los ciclos mencionados, Iberclear obtiene una cuenta de
liquidacién en la que se recogen los importes netos de efectivo que deben ser cargados o abonados en las cuentas que las entidades mantienen en el Banco de Espafia. Dichas
cuentas se comunican a Banco de Espafia alrededor de las 9.30 horas, las 12.30 horas (el ciclo bilateral) y las 15.00 horas del mismo dia en que tiene lugar la liquidacién,
respectivamente, contando las entidades con un plazo de 30 minutos para hacer efectivo el pago en la cuenta de tesoreria. Ademas, Iberclear tiene un ciclo especial a las 11.15 horas
para operaciones econdmico-financieras (abonos de dividendos e intereses, amortizaciones, reducciones de capital social, etc.).



Asimismo, durante el ejercicio 2004, Iberclear trabajé en una
serie de proyectos encaminados a aprovechar el potencial
de ahorro de costes y de mejora de eficiencia en el sistema
que pueden proporcionar el entorno integrado de BME y |a
concentracién de las actividades de liquidacién de renta varia-
ble y renta fija. Los proyectos mas destacables fueron los
siguientes:

e Migracion de la plataforma CADE desde el Banco de Espa-
fia al entorno informatico de Iberclear. Este cambio prac-
ticamente no afecta a los procedimientos utilizados por
Iberclear con sus entidades participantes, pero supone que
el intercambio de ficheros pasara a realizarse directamen-
te entre Iberclear y las mencionadas entidades participantes.
Este proyecto se puso en marcha en enero de 2005.

* Nueva Circular reguladora del préstamo bilateral de valo-
res aprobada en 2004¢, en buena parte propiciada por el
nuevo tratamiento fiscal del préstamo de valores estable-
cidoen la Ley 62,2003, de 30 de diciembre, de medidas
fiscales, administrativas y de orden social. A esta Circular
se incorporaron también las bases de un nuevo procedi-
miento de actualizacién del registro especial de préstamos
de valores cuya puesta en practica tendrd lugar a lo largo
de 2005.

e Ventana unificada de comunicaciones, objetivo de gran
alcance que se descompone en tres proyectos: uno de
conectividad, otro de normalizacién y un tercero de uni-
ficacion de procedimientos de case de operaciones de
caracter bilateral.

— Los dos primeros proyectos tienen por objeto princi-
pal unificar los sistemas de intercambio de informacién
de las dos plataformas CADE y SCLV operadas por Iber-
clear, asi como adaptar las comunicaciones y ficheros
informaticos intercambiados por Iberclear y las enti-
dades participantes en la operativa espafiola de regis-
tro compensacién y liquidacion a los estandares inter-
nacionales, fundamentalmente al estandar 1ISO15022.
En enero de 2005 se inicié la implementacién de estos
proyectos.

— El proyecto de unificacién de procedimientos de case
de operaciones se desarrollara en tres fases a lo largo
de 2005. Una dirigida a los traspasos de valores bur-
satiles, otra a los préstamos bilaterales de valores
bursatiles y sus garantias y una tercera para lograr un

5 Establecido mediante la Instruccién 7,/2004 de Iberclear.
¢ Circular 4/2004 de Iberclear.
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procedimiento propio de case de operaciones sobre valo-
res incluidos en la plataforma CADE.

e Aplicacion unificada de desglose (AUD), proyecto promo-
vido por las bolsas integradas en BME e Iberclear con el
objetivo de racionalizar los procesos de desglose de las ope-
raciones contratadas, que seran realizados de forma cen-
tralizada, y su comunicacién’. Durante el ejercicio 2004 se
definieron los aspectos relevantes de la aplicacion infor-
matica y se realizé la programacién necesaria. Las prue-
bas se iniciaron en enero de 2005 y se prevé que pueda
entrar en funcionamiento durante el tercer trimestre de
dicho ejercicio.

e Préstamo administrado de valores. En este tipo de prés-
tamo, de caracter finalista, Iberclear seria el encargado de
tomar los valores en préstamo, y prestarlos a su vez a las
entidades que lo requiriesen para poder justificar sus ven-
tas. La implementacién de este nuevo sistema precisa deter-
minados desarrollos normativos y técnicos, entre ellos algu-
nos mencionados en los apartados anteriores. Cabe
destacar que esta futura regulacién incluye el estableci-
miento de un mecanismo de recompra automatica en el
caso de que la entidad prestataria no procediera a la devo-
lucién en plazo.

Por tltimo, debe resefiarse también que el ambito de actua-
cion de Iberclear se ha visto ampliado al designar oficialmen-
te el Consejo de Ministros de 19 de noviembre de 2004 a
esta entidad como gestor del Registro Nacional de los Dere-
chos de Emisién de Gases de Efecto Invernadero.

5.2. MeffClear

En septiembre de 2003, MeffClear comenzé a prestar servicios
de contrapartida central para operaciones con instrumentos de
Deuda publica (operaciones bilaterales y segmento de repos
de Senaf). Su actividad principal consiste en actuar de con-
traparte Unica de los agentes participantes en operaciones
sobre valores o instrumentos financieros; es decir, que cuan-
do una operacion se registra en MeffClear, esta entidad actua
como vendedor frente al comprador y como comprador fren-
te al vendedor, asumiendo asi el riesgo de contrapartida. Los
participantes tienen el compromiso de liquidar su posicién neta
frente a la entidad de contrapartida.

7 A este respecto, las bolsas emitieron en abril de 2004 una Nota Informativa con el fin de dar a conocer este proyecto a los miembros del mercado, y en junio una Instruccién

Operativa.
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Durante el afio 2004, el primero completo de actividad de la
camara, MeffClear, registré 2.809 operaciones cuyo importe
efectivo ascendié a 306.335 millones de euros®. Mds del 96%
de esta actividad (tanto en nlimero de operaciones como en
valor) correspondié a operaciones de SENAF y el resto a ope-
raciones bilaterales. El plazo medio de las operaciones fue de
3,55 dias, siendo el de las de SENAF de 2,71 dias y el de las
operaciones bilaterales de 25 dias. La negociacién cubierta
por MeffClear tuvo un grado de concentracién elevado: los dos
miembros mds activos concentraron el 39% del volumen regis-
trado, proporcién que llega al 61% si se tiene en cuenta los
cuatro con mayor volumen.

Ya en enero de 2005, dos nuevos miembros iniciaron su acti-
vidad efectiva en la cdmara, tras su alta como participantes en
diciembre de 2003, y en febrero, un tercer miembro realizé sus
primeras operaciones.

Cuadro 5.7
Evolucion de la actividad en MeffClear

Volumen efectivo plataforma Senaf 115.347 295949
Volumen efectivo operaciones bilaterales 1.953 10.386
Total 117.300 306.335
Nimero de operaciones plataforma Senaf® 830 2.705
Numero de operaciones bilaterales® 14 104
Total 844 2.809
N de participantes 19 19

(1) Fecha de inicio 15-9-03.
(2) Fecha de inicio 2-10-03.

8 1.198 millones de euros de promedio diario.



En los mercados de productos derivados financieros espafio-
les, la actividad volvié a descender en 2004 por tercer afio con-
secutivo, aunque a un ritmo inferior. La negociacién del Mer-
cado Espafiol de Futuros y Opciones Financieros (MEFF)
descendié ligeramente, y la canalizada a través de la socie-
dad de valores MEFF Euroservices S.V. (EuroMEFF) se redujo
considerablemente por primera vez desde su creacién. La evo-
lucién mas favorable se produjo en los warrants contratados
en el médulo del mercado continuo, cuyo volumen de nego-
cio continué aumentando.

6.1. Mercado MEFF

La contratacién de MEFF se redujo ligeramente en 2004. La
negociacién de los futuros sobre el Ibex 35 se incrementé con-
siderablemente. También aumentd, aunque a un menor ritmo,
la contratacion de los futuros sobre acciones individuales.
Por el contrario, se produjo una caida del 21,1% de la nego-
ciacién de las opciones sobre acciones.

La menor actividad en las opciones sobre acciones individuales
se encuentra relacionada con la progresiva reduccién de la vola-
tilidad de los precios de las acciones de los principales contra-
tos'. No obstante, no hubo un comportamiento homogéneo en
los 20 contratos actualmente existentes. En seis de ellos? se pro-
dujo un fuerte aumento de su contratacién, si bien su reduci-
do peso en el total contratado hizo que no se reflejase apenas
en la contratacién total del segmento. Las opciones sobre las
empresas de mayor capitalizacién del Ibex 353, que continua-
ron representando la mayor parte de la contratacion, vieron
reducida su contratacién un 31% en términos medios.

Los contratos de futuros sobre acciones individuales tuvieron
un comportamiento mas favorable, ya que la negociacién supe-
ré los 10 millones de contratos y se consolidé como el princi-

pal segmento de MEFF por niimero de contratos negociados.
La incorporacién de tres nuevos contratos el 27 de febrero,
sobre las acciones de Altadis, Gas Natural y Banco Popular,
contribuyé a la potenciacién de estos productos lanzados por
MEFF en enero de 20014

El segmento de MEFF con mejor evolucién fue el correspon-
diente a los contratos sobre el Ibex 35. En los futuros sobre
Ibex 35 Plus, la contratacién se incrementd un 29% en 2004,
se superaron los cuatro millones de contratos y las posicio-
nes abiertas a final de afio se acercaron a los 82.000 contra-
tos. El incremento del nimero de contratos negociados de
opciones sobre el Ibex 35 fue modesto, de un 3,8% anual.
En términos efectivos, el aumento de la contratacion de futu-
ros y opciones sobre el Ibex 35 se eleva hasta el 50%, que
fue superior al incremento de la negociacién del mercado sub-
yacente. Ello ha supuesto una cierta recuperacién del por-
centaje que representa la contratacion efectiva de los futuros
y opciones sobre el Ibex 35 respecto a la negociacion efecti-
va en sesion del mercado continuo (véase gréfico 6.1).

El aumento de la contratacion de los productos sobre el Ibex 35
esta relacionado con la ampliacién del nimero de miembros,
fundamentalmente no residentes, y con el programa de incen-
tivos a los contribuidores de liquidez, que se ha traducido en
un crecimiento de la actividad por cuenta propia y de clien-
tes no residentes.

En este sentido, hay que mencionar que desde el inicio de 2004
participa en el mercado una nueva categorfa de miembro, el
Miembro Negociador por Cuenta Propia (MNCP), una figura
muy arraigada en los mercados de derivados internacionales
cuya presencia resulta fundamental para la liquidez y pro-
fundidad de los mismos. Estas entidades sélo pueden operar
por cuenta propia, por lo que tienen excluida la actividad por
cuenta de terceros. Para poder adquirir la condicion de MNCP,

! Resulta ilustrativo véase la evolucion de la volatilidad del Ibex 35 recogida en el capitulo 1, gréfico 1.4.
2 Los contratos de opciones sobre acciones individuales que aumentaron fuertemente su contratacion en 2004 fueron: Acerinox (+229%), Amadeus (+602%), Inditex (+87%),

Telefonica Méviles (+252%), TPI (+98%) y Unidn Fenosa (+58%).
3 BBVA, Endesa, Iberdrola, Repsol, SCH y Telefénica.

4 Tras la ampliacion de la gama de futuros sobre acciones individuales puede negociarse en MEFF futuros sobre los 12 valores mas liquidos del Ibex 35, cuya capitalizacion conjunta

supera el 79%.
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Cuadro 6.1
Negociacion en los mercados de derivados financieros en Espaiia”
N2 de contratos, salvo otra indicacién

MEFF RF 284.642 51.060 1.371 98 -92,9
Futuros s/deuda 284.642 51.060 1.371 98 -92.9
Opciones s/deuda - - — - —
Futuros y opc. s/MIBOR - = — — _
Futuros s/ Euribor - - — — _

MEFF RV 30.652.400 27.866.867 21.746.693 21.406.951 -1,6
Futuros s/Ibex 35 4.206.094 3.515.016 3.227.206 4.158.120 28,8

Ibex 35 Plus 4.204.211 3.450.985 3.129.313 4.045.728 293

Ibex 35 Mini™ 1.883 64.031 97.893 112.392 14,8
Opciones s/lbex 35 537127 441.745 243.844 253.160 3.8
Futuros s/acciones 7.389.886 9.630.899 9.768.607 10.281.086 52
Opciones s/acciones 18.505.350 14.278.332 8.507.035 6.714.585 =211
Contratos S&P®? 13.943 875 0 - -
Total MEFF 30.937.042 27.917.927 21.748.064 21.407.049 -1,6
Total EuroMEFF 3.238.900 4.198.861 5.233.561 4.600.701 -12,1
Futuros s/deuda europea® 2.618.855 2.583.383 2.879.779 2.815.703 =22
Contratos s/indices europeos” 617.278 1.604.330 2.322.356 1.784.965 =231
Otros® 2.767 11.148 31.427 33 -99,9
Total MEFF y EuroMEFF 34.175.942 32.116.788 26.981.625 26.007.750 -3,6
Mercado continuo 1.635.469 1.232.351 1.609.679 1.825.468 13,5
Warrants® 1.635.469 1.232.351 1.609.679 1.825.468 13,5

(") Nétese que el volumen de negociacién de MEFF y EuroMEFF hace referencia al nimero de contratos. Las diferencias en el valor subyacente de éstos impide la comparacion directa
entre productos, aunque si realizar comparaciones interanuales.

(1) El ntimero de contratos de los futuros Ibex 35 Mini (multiplicador de 1 €) se ha homogeneizado al tamafio del contrato de los futuros Ibex 35 Plus (multiplicador de 10 €).

(2) Futuros y opciones S&P Europe 350 y Sectoriales (Financiero, Tecnologia y Telecomunicaciones). MEFF suspendié la negociacién de estos contratos el 10 de noviembre de 2004.
(3) Incluye los futuros sobre deuda alemana (Bund, Bobl, Schatz) negociados en Eurex y los futuros sobre bono nocional a diez afios negociados en Euronext Paris (hasta la suspensién
de la conexién el 30 de diciembre de 2003).

(4) Incluye los futuros sobre los indices DAX 30, DJ EuroStoxx 50 y DJ Stoxx 50 negociados en Eurex, los futuros sobre los indices CAC 40, DJ EuroStoxx 50 y DJ Stoxx 50 negociados
en Euronext Parfs (hasta la suspension de la conexion el 30 de diciembre de 2003), y los futuros y opciones sobre el indice PSI 20 negociados en Euronext Lisboa (hasta la suspension
de la conexién el 19 de marzo de 2004).

(5) Incluye los futuros sobre Euribor negociados en Euronext Paris (hasta la suspension de la conexién el 30 de diciembre de 2003) y los futuros y opciones sobre acciones
individuales (Portugal Telecom. y EDP) negociados en Euronext Lisboa (hasta la suspension de la conexién el 19 de marzo de 2004).

(6) Primas negociadas, en miles de euros en el médulo de negociacién electrénica del mercado continuo.

MEFF establecié un conjunto de requisitos legales, técnicos y s0s propios son mas reducidas que las del resto de miembros,
de solvencia. Los MNCP deben adoptar una forma juridica mer- ya que el capital social minimo de los MNCP es de 100.000
cantil que les otorgue personalidad juridica propia y capaci- euros®.

dad de contratar auténomamente, si bien no se les exige que

sean empresas de servicios de inversion ni entidades de cré- Ademas, también desde el 1 de enero de 2004, MEFF permi-
dito como en el resto de tipos de miembros (negociadores, te el acceso a la condicién de Miembro Liquidador a entida-
liquidadoresy liquidadores custodios). Las exigencias de recur- des no residentes, en los términos previstos en la LMV.

5 El capital social minimo exigido a las sociedades de valores es de dos millones de euros y a las agencias de valores entre 300.000 y 500.000 euros. Los requisitos de recursos
propios para los bancos y cajas de ahorro se elevan hasta los 18,03 millones de euros.
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Cuadro 6.2
Negociacion de futuros y opciones sobre acciones individuales de MEFF RV
N¢ de contratos

Abertis" 34121 30.105 -11.8 - - -
Acerinox 24.428 80.476 2294 — - -
Altadis 101.542 98.387 =31 - 37425 -
Amadeus 55.302 388.458 602,4 — - -
Banco Popular 102.486 62.133 -394 — 37.820 -
Bankinter 32.071 25.925 =192 — = =
BBVA 1.264.074 909.304 -28,1 1.708.074 1.715.030 04
Endesa 893.434 437.818 -51,0 495.232 313.076 -36,8
Gas Natural 56.813 45.185 -20,5 - 12.609 -
Iberdrola 370.046 251.768 -32,0 404.427 291.144 -28,0
Inditex 72.684 135.864 86,9 42.856 44881 4,7
Indra 29.573 22.859 -22,7 - - -
Repsol 1.380.338 735308 -46,7 445.643 681.979 53,0
SCH 1.585.039 1.365.457 =1379 2.707.548 2.976.413 99
Sogecable 62.179 43.220 -30,5 - - -
Telefonica 2.172.817 1.852.610 -14,7 3.864.321 4.075.991 55
Telefénica Méviles 19.150 67.488 2524 34.196 51.449 50,5
Terra 162.106 13.323 -91,8 66.310 43.269 -34,7
TPI 22.071 43.724 98,1 - - -
Unién Fenosa 66.761 105.173 575 — — —
Total 8.507.035 6.714.585 -21,1 9.768.607 10.281.086 5,2

(1) Sustituye a Acesa desde su fusién con Aurea en abril de 2003.
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Cuadro 6.3.
Ntimero de miembros en MEFF. 2004

MEFF renta variable 86
Liquidadores custodios 33
Liquidadores 34
Negociadores 16
Negociadores por cuenta propia 3
MEFF renta fija 53
Liquidadores custodios 34
Liquidadores 13
Negociadores 6
MFAO 14
Liquidadores custodios 5
Liquidadores 6
Negociadores 2
Industriales 1

La operativa de los miembros de MEFF a través de EuroMEFF
descendié en 2004 un 12,1%, por primera vez desde el inicio
en 1999 de este servicio de acceso a productos negociados en
otros mercados. La actividad de derivados financieros se con-
centré en los productos de Eurex tras la suspensién de las cone-
xiones con Euronext Paris y Euronext Lisboa®. En el caso de
los productos derivados sobre renta variable, la contratacion
efectuada a través de EuroMEFF se redujo un 23% en 2004,
correspondiendo un 81% a los futuros sobre el indice pan-
europeo DJ EuroStoxx 50.

Grafico 6.2
.. 14.000 ~
Contratacion de productos
derivados sobre tipos de interés 12.000 L
a largo plazo
. 10000 |
=
g
E 8000 |
Q
()
w
S 6000 |-
v
=
= 4000 |
2.000 |-
M Futuros sobre bono nacional a 10 afios MEFF RF 0

M Futuros sobre Bund de Eurex - EuroMEFF

2.637

La contratacién de productos derivados sobre tipos de inte-
rés a largo plazo de los miembros de MEFF se realizo, un afio
més, basicamente, con los futuros sobre la deuda alemana
(Bund, Bobly Schatz) de Eurex. La practica desaparicién de los
diferenciales de tipos de interés en la zona euro y la mayor
correlacién en la evolucién de los diferentes mercados de Deuda
plblica mantiene la operativa con estos productos en niveles
muy reducidos’ desde 1999, en relacién con la contratacién
que hubo entre 1994 y 1998 (véase grafico 6.2).

Durante el ejercicio 2004, MEFF introdujo dos mejoras téc-
nicas significativas. La novedad mas significativa relaciona-
da con el sistema de negociacién fue la introduccién de las
subastas de apertura como método de inicio de la negocia-
cién continua y con cardcter previo al inicio de la negociacion
en caso de suspension del mercado. El periodo de subasta
comienza a las 8.30 horas y finaliza a las 9.00 horas mas
un periodo aleatorio de duracion maxima de treinta segun-
dos. Durante el periodo de subasta se permite introducir,
modificar y anular 6rdenes, pero en ninglin caso se ejecu-
tan operaciones. Una vez finalizado el periodo de subasta,
MEFF calcula el precio de subasta que sera aquel que una vez
analizadas las 6rdenes de compra y de venta permita nego-
ciar el mayor niimero de contratos.

Por otro lado, desde julio de 2004 es posible negociar opcio-
nes con un plazo de vencimiento hasta dos afios y medio. Hasta
dicha fecha el plazo maximo de vencimiento de las opciones

12.455

7738 7714

1810 1.776 1879 | eq

1.035
915

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

¢ EuroMEFF suspendié la conexién con Euronext Paris el 30 de diciembre de 2003. La conexién con Euronext Lisboa se mantuvo hasta el 19 de marzo de 2004.
7 La contratacién de futuros sobre bono nocional a diez afios de MEFF en 2004 fue de 98 contratos; las posiciones abiertas a finales de afio eran cinco contratos.



Cuadro 6.4
Emisiones de warrants registradas en la CNMV
Importes en miles de euros

2000 6 429
2001 11 1.223
2002 9 1132
2003 7 1.048
2004 7 1.600
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2.558.488 1.465.620 579.560 513.309
5.479.505 3.045.269 2.254.376 179.860
2.338.903 1.652.480 665.619 20.804
1.327.166 753.984 488.956 84.226
1.525.247 929.004 553.758 42.485

(1) Importe de la prima.

Cuadro 6.5
Contratacién de warrants en el mercado continuo!”
Primas negociadas en miles de euros

1995 1.078 4 0 0 1.078 4 0 0 1.078 4
1996 10.940 5 0 0 10.940 5 5.589 6 16.529 11
1997 78.345 14 72.388 51 150.734 65 40 2 150.774 67
1998 137.328 38 130.273 60 267.601 98 18 1 267.619 99
1999 47.080 69 154.871 119 201.951 188 3431 9 205.382 197
2000 162.300 118 723.888 329 886.188 447 12.012 28 898.200 475
2001 415.185 233 1.207.676 802 1.622.860 1.035 12.609 45 1.635.469 1.080
2002 406.276 360 817.222 1.483 1.223.498 1.843 8.853 42 1.232.351 1.885
2003 480.781 350 1.094.271 1.383 1.575.053 1.733 34.627 66 1.609.679 1.799
2004 550.716 473 1.236.832 1.612 1.787.549 2.085 37919 98 1.825.468 2.183

(1) El nimero contabiliza las emisiones que registraron contratacion en cada periodo.

(2) Incluye a los warrants sobre renta fija en los afios en los que haya existido negociacion.

era de doce meses. Esta iniciativa ha partido, igual que la medi-
da anterior, de los participantes del mercado. Ademas, se
esta estudiando la posibilidad de ampliar dicho plazo hasta
los cinco afios.

Por dltimo, sefialar que el 10 de noviembre de 2004 se die-
ron de baja del sistema de negociacién y registro los contra-
tos correspondientes a indices S&P listados en MEFF, como con-
secuencia de la finalizacion de la Alianza Globex® en la que
participaba este mercado desde la suscripcién del acuerdo
en el afio 2000.

6.2. Warrants

6.2.1. Emisiones

El mercado primario de warrants se mostré6 mas dindmico en
2004, tanto en términos de importe como de ntimero de emi-
siones. El importe de las primas de las emisiones de warrants
registradas en la CNMV aument6 un 15% anual, hasta los
1,5 millardos de euros, que fueron en su mayoria warrants sobre
acciones. El nimero de emisiones alcanzé el nivel mas alto
de los tltimos afios, con 1.600. El nimero de emisores se man-
tuvo estable en siete’.

8 La Alianza Gl6bex tenia como objetivo permitir la interconexion electrénica entre mercados de derivados a nivel internacional. MEFF se incorporé en junio de 2000 a esta alianza
que estaba integrada por los siguientes mercados: Chicago Mercantile Exchange (CME), Paris Bourse (Euronext Paris), el mercado italiano IDEM, y el mercado portugués BDP, la Bolsa
de Montreal, Singapore Exchange (SIMEX), y Bolsa de Mercadorias y Futuros de Séo Paulo (BM&F).

9 Los siete emisores de warrants en 2004, con sus respectivas emisiones entre paréntesis, fueron: Banesto Emisiones (64), Bankinter (232), BBVA Banco de Financiacién (435),
Commerzbank (45), SCH (228), Santander Investment Services, S.A. (124) y Société Générale Acceptance (472).
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Cuadro 6.6
Emisiones de contratos de compra/venta de opciones registrados en la CNMV
Importes en miles de euros

2000 13 66
2001 23 76
2002 14 28
2003 8 41
2004 8 31

2.882.139 2.741.383 - 140.757
2.093.886 2.093.886 = =
1.658.450 1.368.452 200.000 89.998
500.838 474.511 26.327 =
247717 195.305 48.662 3.750

(1) Importe nominal del contrato.

6.2.2. Negociacion

La expansién del mercado secundario de warrants continué en
2004. Las primas negociadas en el mercado bursatil de warrants
aumentaron un 13% en conjunto, y el nimero de warrants que
tuvieron negociacién en el afio un 21%. El incremento se pro-
dujo en todos los grupos de subyacentes, tanto en renta varia-
ble como en divisas (véase cuadro 6.5). La consolidacion de
estos productos contrasta con el descenso de la actividad de
las opciones sobre acciones individuales de MEFF.

El interés de los inversores por estos productos se apoya en
la mayor flexibilidad de estos productos para adaptarse a las
caracteristicas de los inversores y en el satisfactorio funciona-
miento de la plataforma de negociacién electrénica, introdu-
cida a finales de 2002, que ha permitido un mayor acerca-
miento de los warrants a los inversores finales®. Los warrants
mas negociados continuaron siendo los emitidos sobre las
acciones de las empresas espafiolas de mayor capitalizacién
bursatil y sobre el Ibex 35, si bien es de destacar en este afio
el aumento de la contratacién de warrants sobre el indice pan-
europeo EuroStoxx 50"

6.3. Otros contratos financieros

El registro en la CNMV de contratos de compra/venta de opcio-
nes (anteriormente denominados contratos financieros atipi-

cos) volvié a descender significativamente en 2004. El impor-
te nominal emitido de estos productos fue de 248 millones
de euros frente a los 501 y 1.700 millones de euros registra-
dos los dos afios anteriores®.

6.4. Mercados de derivados
sobre mercaderias

El 6 de febrero de 2004 inicié su actividad el Mercado de Futu-
ros sobre Aceite de Oliva (MFAO). Este mercado de derivados
sobre mercaderias es el segundo que se autoriza en Espafia®
y el primero a nivel mundial en el que se negocian productos
derivados sobre el aceite de oliva. La negociacién comenzé con
los futuros sobre aceite de oliva virgen calidad minima lam-
pante. Estos contratos tienen un tamafio de una tonelada. El
vencimiento de los contratos se produce seis veces al afio, en
los meses impares. La liquidacién a vencimiento se realiza
mediante la entrega fisica de la mercancia, y existe una liqui-
dacién diaria de pérdidas y ganancias por diferencias respec-
to al precio de liquidacidn de la sesién anterior. En relacién con
el acceso al mercado, MFAO presenta como rasgo diferencia-
dor la posibilidad de que empresas no financieras puedan ope-
rar directamente por cuenta propia en el mercado (miembros
industriales), siempre que cumplan con unos requisitos de hono-
rabilidad, profesionalidad y solvencia establecidos por la nor-
mativa®.

0 E| sistema de negociacién especializado para warrants y certificados en el mercado bursatil espafiol es totalmente electrénico y permite la introduccion de érdenes via Internet. La
contratacién se produce de forma continuada, con difusién de informacién en tiempo real. La liquidez del sistema esta garantizada por la presencia de especialistas.

" De la negociacién total de warrants sobre renta variable en 2004 un 53% correspondio a los warrants sobre Telefénica, Repsol, BBVA y SCH. Los warrants sobre indices mas
negociados fueron los emitidos sobre el Ibex 35 y el EuroStoxx 50 que representaron un 17,3% y 10% de la negociacion total de warrants sobre renta variable, respectivamente.

2 Estos contratos fueron objeto de reclamaciones en 2004. Para més detalle puede verse el capitulo 13.

B El primer mercado espafiol de derivados sobre mercaderfas fue el mercado de Futuros sobre Citricos y Mercaderias (FC&M) que comenzd a operar en septiembre de 1995. Sus

contratos dejaron de negociarse en 1999.

“ Orden ECO 3235/2002, de 5 de diciembre, y en la Circular 1/2003 de la Comision Nacional del Mercado de Valores.



La contratacion acumulada de MFAO desde el comienzo de
la operativa fue de 10.693 contratos. Las posiciones abiertas
al cierre del afio eran de 2.850 contratos.

Tras varios meses de funcionamiento, MFAQO esta evaluando la
posibilidad de flexibilizar los requisitos exigibles a los miem-
bros industriales para equipararlos a los existentes para los
Miembros Negociadores por Cuenta Propia de MEFF, dada |a
similar naturaleza de ambos tipos de miembros.

Cuadro 6.7
Niimero de miembros en MFAO. 2004

Liquidadores custodios
Liquidadores
Negociadores

— N OO U

Industriales
Total 14
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A.ll
Indicadores de la economia internacional

OCDE 1,6 2,0 34 - - - 70 7] 6,9
EEUU 19 3,0 44 2,6 35 51 58 6,0 55
Japdn -0,3 14 2,6 -0,9 0.8 1.8 54 53 47
Zona euro 09 0,5 18 04 1.2 1.8 8,5 8,9 8,9
Alemania 0,1 -0,1 1,0 -18 0,5 0,0 9,8 10,5 10,6
Espafia 2,2 2,5 2,7 29 33 44 1,4 13 10,8
Francia 1.1 05 24 15 13 35 9,0 9,7 9,9
Italia 04 04 1,0 13 13 09 9,0 8,7 8,1
Reino Unido 1,8 2.2 3.1 3,0 2,5 4,0 3.1 3.1 2,8
Latinoamérica y Caribe -0,5 19 5,5 — - — 10,8 10,7 10,0

OCDE 2,6 2,5 2,5 -3,2 -3,7 -35 -1,2 =11 -1,2
EEUU 2,4 19 3.3 -3,8 -4,6 -4.4 -4,5 -4.8 =57
Japén -0,3 -0,4 0.2 =79 =77 -6,5 2,8 31 35
Zona euro 2,3 2 2,4 -24 -2,8 =29 0,7 04 0,7
Alemania 1,2 1, 2,1 -3,7 -38 -39 2,1 2.3 3.3
Espana 4 2,6 3.2 -0,1 04 =11 =24 -2,8 -4,2
Francia 2,3 2,2 2,1 -33 -4, -3,7 1 04 0,2
Italia 2,8 2,5 2 =24 =25 =29 -0,8 -14 -0,5
Reino Unido 29 2,8 3,5 -1,7 -3,5 -3,2 =17 -19 -2,.2
Latinoamérica y Caribe 12,2 8,5 7,7 -14 =12 =10 -0,8 0,5 1,1

(1) Tasa de variacion anual en términos reales (%).

(2) Contribucién al crecimiento anual en puntos porcentuales (%).

(3) Promedio anual (% sobre poblacién activa).

(4) IPC. Tasa de variacién interanual a diciembre (%). Para la OCDE, tasa de variacion interanual media.

(5) Superavit (+) o déficit (-) sobre PIB (%). Fuente OCDE.

Fuentes: OCDE Economic Outlook No. 76, Balance Preliminar de CEPAL para 2004 e institutos nacionales de estadistica.
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Al2
Evolucién de los indices sectoriales de la Bolsa de Madrid y Bolsa de Barcelona

Bolsa de Madrid

Bienes de consumo -3,6 -1,0 -4,1 35,0 12,4 1,4 438 13,0
Bienes de inversion e intermedios 19,2 -8,4 29,6 26,3 8,6 70 2,6 6,0
Energia -1,6 -20.3 25,0 19,8 52 4,1 -1.22 10,7
Construccion 173 42 254 26,8 75 0,2 3,0 14,4
Servicios financieros =10}5 -26,3 31,5 8,0 -2,6 -0,6 -29 14,9
Comunicaciones y serv. informacién -12,4 -41,6 445 20,7 7.2 =11 0,2 13,6
Servicios de mercado -3,2 -73 213 334 10,2 3.3 6,9 9,6
ind. Gral. Bolsa de Madrid -6,4 -23]1 274 18,7 4,1 1,1 0,0 12,7

Bolsa de Barcelona

Eléctricas 2,7 =27 29,4 171 23 51 -2,6 1.8
Bancos -13,6 294 31,1 57 =37 -14 =4, 16,0
Quimicas =22 =216 23,1 234 8,7 6,5 -1,6 84
Cementos, construccién e inmob. 17,2 8,6 209 299 10,7 0,1 49 1,7
Metaltrgica 40,8 -8,2 13,4 28,5 6,1 9,8 0,6 9,7
Alimentacién, agricola y forestal 9,8 43 30,4 278 1,4 2,1 18 10,4
Textil y papelera 49 -6,7 24,8 332 18,1 24 2.2 7.8
Comercio y finanzas =15,3 -78 =165 33,6 15,6 1,0 49 9,0
Servicios diversos -13,5 -393 39,1 23,0 6,7 -09 0,9 15,4
ind. Gral. Bolsa de Barcelona -9,6 -31,2 32,0 17,6 3,5 0,2 -0,8 14,3
Al3

Concentracion sectorial de la capitalizacion™
N° de empresas necesarias para alcanzar un determinado porcentaje

Petréleo 1 1 2 2 1 1 2 2
Energia y agua 1 2 3 11 1 2 3 11
Mineria y metalicas bésicas 1 1 2 13 1 1 2 11
Cementos y mat. construccion 1 2 3 1 2 3 6
Quimicas 1 1 1 4 1 1 1 4
Textil y papeleras 1 1 1 20 1 1 1 20
Metal-mecanica 1 2 2 17 1 1 2 17
Alimentacién 1 1 3 19 1 1 3 19
Construccién 2 3 4 8 2 3 4 7
Inmobiliarias 2 3 5 30 2 3 5 29
Transportes y comunicaciones 1 1 2 7 1 1 2 8
Otros no financieros 2 5 8 28 3 5 9 23
Bancos 1 2 3 16 1 2 3 15
Seguros 1 1 2 3 1 1 2 3

(1) Se incluye tnicamente la capitalizacién de empresas que hayan tenido negociacién durante el afio. No incluye Latibex.
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Al4d

Porcentaje de la capitalizacion por sectores y mayores empresas respecto al conjunto del mercado!”

0. Petréleo 5,6
1. Energia y agua 10,5
2. Mineria y metalicas basicas 2.7
3. Cementos y mat. construccién 0,6
4. Quimicas 3,2
5. Textil y papeleras 29
6. Metal-mecanica 59
7. Alimentacién 29
8. Construccion 4,3
9. Inmobiliarias 2,1
10. Transportes y comunicaciones 223
11. Otros no financieros 6,2
12. Bancos 24,3
13. Seguros 0,7
14. Sociedades de cartera 0,6
15. SICAV® 5.2

Repsol YPF

CEPSA

Endesa

Iberdrola

Gas Natural

Arcelor

Acerinox

Befesa Medio Ambiente
Cementos Portland

Uralita

Cementos Molins

Bayer Aktiengesellschaft
Zeltia

Faes Farma

Inditex

Tafisa

Grupo Empresarial Ence
EADS

Volkswagen Aktiengesellschaft
Zardoya Otis

Altadis

Ebro Puleva

Sociedad Anénima Damm
ACS

Grupo Ferrovial

FCC

Metrovacesa

Testa Inmuebles En Renta
Inmobiliaria Colonial-Icsa
Telefénica

Telefénica Méviles

Abertis Infraestructuras
Amadeus Global Travel Distribution
Sogecable

Gestevision Telecinco

Banco Santander Central Hispano
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria
Banco Popular Espafiol
Corporacién Mapfre

Grupo Catalana de Occidente
Banco Vitalicio de Espafia
Corporacién Financiera Alba
NH Hoteles

Unién Europea de Inversiones
Morinvest

Keblar de Inversiones

Alazan Inversiones 2001

4,2
14
33
3,0
18
2,0
0,6
0,1
0,2
0,1
0,1
29
02
0,1
24
0,1
0,1
3,1
1,6
0,7
1,7
03
0.2
1,1
1.0
038
04
03
03
12,3
72
1,6
0.8
0,7
0,7
10,2
79
2,0
0,5
0.2
0,1
03
0.2
00
0.2
0.2
0,1

(1) Capitalizacion a final del ejercicio.

(2) Porcentaje de la capitalizacién de las empresas de un sector respecto a la capitalizacion total del mercado.

(3) Tres mayores empresas por capitalizacion de cada sector.

(4) Porcentaje de la capitalizacién de las empresas citadas respecto a la capitalizacion total del mercado.
(5) Incluye a las sociedades de inversion mobiliaria de capital variable (SICAV) y sociedades de inversién mobiliaria (SIM).
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Al5
Capitalizacion y contratacion de las sociedades pertenecientes al indice Ibex 35
Millones de euros y porcentaje sobre el total del mercado en 2004

Telefonica 57.686,6 68.688,7 12,3 94.041,8 130.822,4 204
Banco Santander Central Hispano 447753 57.101,7 10,2 83.271,2 112.947,0 17,6
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria 34.994,6 44.250,6 79 74.544,3 101.530,4 15,8
Telefonica Méviles 35.857,0 40.100,9 72 2.099,3 4.300,5 0,7
Repsol YPF 18.874,5 23.3917 42 38.655,3 52.101,0 8,1
Endesa 16.146,0 18.305,8 33 314604 34.591,2 54
Iberdrola 141273 16.859,0 3,0 24.479,2 26.978,0 4.2
Inditex 10.035,6 13.526,3 24 10.657,7 9.3574 15
Arcelor 72824 11.292,0 2,0 1.301,0 3.159,2 0,5
Banco Popular Espafiol 10.755,4 11.028,2 2,0 17.614,3 18.375,5 2.9
Gas Natural 8.306,2 101914 18 5.946,8 5.169,7 08
Altadis 6.535,6 9.544,6 1,7 17.268,5 20.4373 32
Abertis Infraestructuras 6.2974 8.934,0 1,6 3.098,8 4.249,9 0,7
Banco Espafiol de Crédito 6.596,1 72974 13 763,0 1.383,9 0,2
ACS 4.587,0 59283 1.1 3211,0 7.002,3 11
Unién Fenosa 4.536,7 5.895,5 1,1 4.351,5 6.562,7 10
Grupo Ferrovial 3.896,6 5.515,2 1,0 3.007,6 4.308,2 0,7
Banco de Sabadell® 3.470,1 5.263,3 0,9 375,7 45453 0,7
FCC 3.817,8 4.626,0 0.8 2.768,9 2.565,0 04
Amadeus Global Travel Distrib. 3.038,5 4.466,3 0,8 3.7449 74824 1,2
Acciona 3.066,3 41371 0,7 25934 3.132,2 0,5
Sogecable 3.4853 4153 0,7 4.49738 77584 1.2
Promotora de Informaciones (Prisa) 2.516,3 3.4179 0,6 9238 2.142,0 0,3
Sacyr Vallehermoso® 2.949,7 3.2338 0,6 3.228,7 2.180,2 03
Acerinox 2.459,6 3.108,4 0,6 3.809,8 5.941,2 09
Bankinter 2.472,0 3.011,8 0,5 1.994,8 1.994 .4 03
Enagas 2.053,1 2.912,6 0,5 1.574,5 2.416,2 04
Corporacién Mapfre 2.039,0 2.589,7 0,5 1.865,3 21121 0,3
Telefénica Publicidad e Inform. 1.601,8 2514 04 1.024,3 2.4471 04
Gamesa Corporacion Tecnolégica 21159 2.506,0 04 1.709,9 4478,6 0,7
Metrovacesa 1.559,5 24227 04 3.464,0 2.231,6 03
Iberia, Lineas Aéreas de Espafa 2.095,4 2.390,5 04 1.943,2 41329 0,6
Red Eléctrica de Espafia 1.758,5 2.232,0 04 23975 2.108,2 03
Indra Sistemas 1.570,2 1.940,8 03 2.380,3 2.846,4 04
NH Hoteles 1.088,9 1.166,6 02 2.020,1 1.418,8 0,2
Zeltia 1.124,1 1.033,7 0,2 1.505,9 1.005,6 0,2

(1) Capitalizacién a 31/12/2004.

(4) Respecto al total del mercado.

(2) El Banco de Sabadell fue incluido en el Ibex 35 el 1/7/2004.
(3) Sacyr Vallehermoso fue excluida del Ibex 35 el 1/7,/2004.
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Al6
Emisiones de renta variable registradas en la CNMV en 2004
Importe efectivo en millones de euros

Abertis Infraestructuras 0,0 2 Jazztel, Plc. 48,9 1
Arcelor 11729 1 La Seda de Barcelona 15,0 1
Avanzit 316 1 Metrovacesa 0,0 2
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria 1.998,8 1 0,0 2
Banco de Sabadell 5523 1 Miquel y Costas & Miquel 00 2
752,3 3 Natra 15,0 1

Banco de Valencia 0,0 2 Natraceutical 20,0 1
Banco Pastor 215,5 1 Papeles y Cartones de Europa 00 2
Banco Santander Central Hispano 12.756,0 1 Prim 0,0 2
Cintra Concesiones de Infraestructuras de Transporte 349,6 4 Probitas Pharma 0,0 4
Cia. Espafiola de Viviendas en Alquiler 00 2 Sacyr Vallehermoso 0,0 2
159,3 1

Corporacién Mapfre 500,5 1 Service Point Solutions 1,6 1
Dogi International Fabrics 28,9 1 04 1
European Aeronautic Defence and Space Company Eads 36,3 1 Sociedad Gr. Aguas de Barcelona 1,5 1
Faes Farma 0,0 2 SOS Cuétara 91,6 1
Inmobiliaria del Sur 0.0 2 Unipapel 0,0 2
Inypsa, Informes y Proyectos 0,0 2 Zardoya Otis 0,0 2

0,0 2

(1) Instrumento:
1. Ampliacién no liberada.
2. Ampliacién liberada.
3. Oferta publica de suscripcién (OPS).
4. Conjuntamente, oferta ptiblica de suscripcion y oferta pablica de venta.



AlL7

Sociedades excluidas de cotizacion bursatil en 2004
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Banco Atlantico

Nueva Montafia Quijano

Parques Reunidos

Aceralia Corporacién Sidertrgica

Centros Comerciales Carrefour

European Paper and Packaging
Investment Corporation (en liquidacién)
Fastibex (en liquidacién)

Unién de Valores

Obras y Servicios Piblicos

Renta Variable

El Sardinero

Cementos Alfa

Smurfit Navarra

Compafiia de Transportes e Inversiones

Compafiia Inmobiliaria Valenciana

Pmrk Investment

Jumberca

Ibérica de Mantenimiento Industrial

SIBE

SIBE

SIBE

SIBE

SIBE

SIBE
SIBE
Corros
Corros
Corros
Corros

Corros

Corros

Corros

Corros

Corros

Corros

Corros

A solicitud de la propia entidad emisora.

Procedimiento intermedio. 1/7/04
A solicitud de la propia entidad emisora.
Procedimiento intermedio. 14/9/04
A solicitud de la propia entidad emisora.
Procedimiento intermedio. 29/3/04

Al haberse liquidado la Oferta Pdblica de

Adquisicién formulada por la propia sociedad

de acuerdo con lo previsto en el articulo 7°.4

del RD 1197/1991. 2/3/04
Al haberse liquidado la Oferta Piblica

de Adquisicién formulada por la propia sociedad

de acuerdo con lo previsto en el articulo 7°.4

del RD 1197/1991. 19/8/04
Por acuerdo del Consejo de la CNMV. 1/7/04
Por acuerdo del Consejo de la CNMV. 30/7/04
A solicitud de la propia entidad emisora. 11/5/04
A solicitud de la propia entidad emisora. 23/1/04
A solicitud de la propia entidad emisora. 26/3/04
A solicitud de la propia entidad emisora.

Procedimiento intermedio. 2/1/04
A solicitud de la propia entidad emisora.

Procedimiento intermedio. 25/11/04

Al haberse liquidado la Oferta Piblica de

Adquisicién formulada por la propia sociedad

de acuerdo con lo previsto en el articulo 7°.4

del RD 1197/1991. 7/4/04
Al haberse liquidado la Oferta Publica

de Adquisicion formulada por la propia sociedad

de acuerdo con lo previsto en el articulo 7°.4

del RD 1197/1991. 24/9/04
Al haberse liquidado la Oferta Publica

de Adquisicién formulada por la propia sociedad

de acuerdo con lo previsto en el articulo 7°.4

del RD 1197/1991. 24/9/04
A solicitud de la propia entidad emisora.

Excluida por el Gobierno vasco. 28/5/04
Tras presentarse solicitud de declaracién de quiebra.

Excluida por la Generalidad de Catalufia. 24/9/04
Incumplimiento de las obligaciones en materia

de remisién y publicacion de informacion.

Por acuerdo del Consejo de la CNMV. 27/5/04
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Al7
Sociedades excluidas de cotizacion bursatil en 2004 (Continuacion)
Sociedad  Merado®  Motivo Procedimiento  Fecha
Sansemisa Corros Por baja en el Registro Administrativo de Sociedades

de Inversién Mobiliaria. Técnica. 2/2/04
Inversiones de Valores Industriales (en liquidacién) Corros, SIM Al haber sido inscrita la baja en el Registro Mercantil.

Técnica. 16/12/04
Arelguia Corros, SIM Por baja en el Registro Administrativo

de Sociedades de Inversién Mobiliaria. Técnica. 26/11/04
Gallego 1 Cartera, SICAV® Corros, SICAV En una o varias Bolsas. Continda negociando

en otra u otras Bolsas. 18/10/04
Zestao de Inversiones, SICAV® Corros, SICAV En una o varias Bolsas. Contintia negociando

en otra u otras Bolsas. 20/2/04
Kitzbuhel Inversiones, SICAV® Corros, SICAV En una o varias Bolsas. Continda negociando

en otra u otras Bolsas. 24/2/04
Cartera Integral, SICAV® Corros, SICAV En una o varias Bolsas. Continda negociando

en otra u otras Bolsas. 27/1/04
Lucel Inversiones SICAV Corros, SICAV Al haber sido inscrita la baja en el Registro

Mercantil. Técnica. 3/5/04
Alfaval 2000 Inversiones SICAV Corros, SICAV Al haber sido inscrita la baja en el Registro

Mercantil. Técnica. 7/12/04
Afina Darwin Systems Corros, SICAV Al haber sido inscrita la baja en el Registro

Mercantil. Técnica. 10/3/04
Fofilado SICAV Corros, SICAV Al haber sido inscrita la baja en el Registro

Mercantil. Técnica. 13/5/04
Banesto Ceuta y Melilla, SICAV (en liquidacion) Corros, SICAV Al haber sido inscrita la baja en el Registro

Mercantil. Técnica. 30/12/04
Lynx Capital Corros, SICAV Por baja en el Registro Administrativo

de Sociedades de Inversién Mobiliaria. Técnica. 2/6/04
Cartera Musa, SICAV Corros, SICAV Por baja en el Registro Administrativo

de Sociedades de Inversién Mobiliaria. Técnica. 4/11/04
Inversiones Casau, SICAV Corros, SICAV Por baja en el Registro Administrativo

de Sociedades de Inversién Mobiliaria. Técnica. 5/7/04
Inversiones Geresa, SICAV Corros, SICAV Por baja en el Registro Administrativo

de Sociedades de Inversién Mobiliaria. Técnica. 11/5/04
Fazyx Inversiones Mobiliarias, SICAV Corros, SICAV Por baja en el Registro Administrativo

de Sociedades de Inversién Mobiliaria. Técnica. 29/12/04
BBVA Aragén, SICAV Corros, SICAV Por fusién. Técnica. 20/12/04
BBVA Ceme Inversiones, SICAV Corros, SICAV Por fusién. Técnica. 20712704
BBVA Privanza 25 Cartera, SICAV Corros, SICAV Por fusion. Técnica. 20/12/04
BBVA Privanza 50 Cartera, SICAV Corros, SICAV Por fusién. Técnica. 20/12/04
BBVA Privanza 75 Cartera, SICAV Corros, SICAV Por fusién. Técnica. 20712704
BBVA Mix 100, SICAV Corros, SICAV Por fusion. Técnica. 21/12/04
Saarema Inversiones 2° mercado Al haberse liquidado la Oferta Publica

de Adquisicion formulada por la propia sociedad
de acuerdo con lo previsto en el articulo 7°.4
del RD 1197/1991. Excluida por el Gobierno vasco.  13/12/04
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AlL7
Sociedades excluidas de cotizacion bursatil en 2004 (Continuacion)
Sociedad  Mecado”  MotivoProcedimiento  Fecha
Esteban Espufia 2° mercado A solicitud de la propia entidad emisora.

Excluida por la Generalidad de Catalufia. 11/5/04
Intereconomia Corporacion 2° mercado A solicitud de la propia entidad emisora.

Excluida por la Generalidad de Catalufia. 19/5/04
Gesticit 2° mercado A solicitud de la propia entidad emisora.

Excluida por la Generalidad Valenciana. 18/11/04
Aegis Espafia 2° mercado Incumplimiento de las obligaciones en materia

de remisién y publicacién de informacién.
Por acuerdo del Consejo de la CNMV. 5/4/04

(1) En el caso de que la empresa sea una institucion de inversion colectiva, se incluye dicha informacién en la columna.
(2) Excluida en Bolsa de Barcelona, sigue negocidndose en Madrid.

(3) Excluida en Bolsa de Valencia, sigue negociandose en Barcelona.

(4) Excluida en Bolsa de Bilbao, sigue negociandose en Madrid.

(5) Excluida en Bolsa de Valencia, sigue negociandose en Madrid.
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A.l8
Ofertas piiblicas de adquisicion de valores autorizadas en 2004
Importes en millones de euros

Aceralia Corporacién Sidertirgica  Aceralia Corporacién Sidertrgica Exclusion 4,97 85,1 80,65
Banco Atlantico Banco de Sabadell Toma de control 100,00 14798  98,66@
Min. 67,00
Smurfit Navarra Smurfit Navarra Exclusion 5,85 2.3 7333
Nueva Montafia Quijano Coal Trade Aumento de participacion 55,16 472 55,55
Espafiola del Zinc Metainversion Toma de participacién® Max. 10,26 24 99,86
prorrateo
Centros Comerciales Carrefour Centros Comerciales Carrefour Exclusion 2,82 1273 89,14
Cia. Inmobiliaria Valenciana Cia. Inmobiliaria Valenciana Exclusion 4491 3,8 85,73
Cia. de Transportes e Inversiones  Cia. de Transportes e Inversiones Exclusion 25,65 3,1 88,43
Cementos Molins Cementos Molins
y C. Molins Industrial Reduccion de capital 43,04 265,0 95,05
Total importe 1.973,1

(1) Resultado en porcentaje sobre el niimero de valores a los que se dirige la OPA.

(2) Més un 1,26% transmitido indirectamente al oferente al margen de la OPA en iguales condiciones.

(3) El objetivo declarado de la OPA era la toma de una participacion por ser considerada una oportunidad de inversién financiera, con vocacién de permanencia a largo plazo, sin
perseguir ningtin otro interés u objetivo. Respecto al érgano de decision de Espafiola del Zinc, la intencion del oferente era estar representado en su Consejo de Administracion,
colaborando con la actual direccién.
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Al9
Emisiones brutas de las Administraciones Piiblicas (AAPP)
Importes nominales en millones de euros

Estado 73.089 77.416 85 59
Corto plazo 36.208 36.964 12,3 2,1
Largo plazo 36.881 40.453 50 9,7

Comunidades Auténomas 6.790 6.101 -379 -10,2
Corto plazo 2.765 3.122 -54,9 129
Largo plazo 4.025 2.978 -16,3 -26,0

Corporaciones locales 102 310 -72,4 204,6
Corto plazo — — - =
Largo plazo 102 310 =724 204,6

Total AAPP 79.980 83.827 17 4,8

Fuente: Banco de Espafia.

A.l10
Emisiones netas de las Administraciones Piblicas
Importes nominales en millones de euros

Estado 328 6.650 -957 19290
Corto plazo 2.935 -1.654 1.088,6 -
Largo plazo -2.608 8304 - -

Comunidades Auténomas 1.753 1.454 -41,6,0 -17.1
Corto plazo -154 231 - -
Largo plazo 1.907 1.223 -35,0 -35,8

Corporaciones locales -38 -18 - -
Corto plazo 0 0 = -
Largo plazo -38 -18 - -

Total AAPP 2.043 8.086 -81,0 295,7

Fuente: Banco de Espafia.
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Aln

Contratacion de deuda del Estado entre titulares de cuenta.
Operaciones a vencimiento™, con pacto de recompra y simultaneas
Importes nominales en millones de euros

Letras: 430.163 491.981 223.431 508.880 472.518 =71
A vencimiento 23.571 21.790 14.770 62.075 85.222 373
— Contado 21.839 21.631 14.770 61.662 84.833 376
— Plazo 1.732 159 0 413 389 -58
Pacto de recompra 42.673 22.191 9.206 7.030 1.990 =717
Simultaneas 363.919 448.000 199.455 439.775 385.306 -12,4
Bonos y obligaciones: 3.918.461 5.175.151  6.239.665 7.217.134 7.308.083 13
A vencimiento 519.619 792.774 997.196 901.582 562.626 -37,6
— Contado 506.833 775417 982.836 882.483 552.417 -374
— Plazo 12.786 17.357 14.360 19.099 10.209 -46,5
Pacto de recompra 112.806 62.686 88.078 58.550 94.254 61,0
Simultaneas 3.286.036 4.319.691 5.154.391 6.257.002 6.651.203 6,3
Total 4.348.624 5.667.132  6.463.096 7.726.014 7.780.601 0,7

(1) La operativa a vencimiento comprende operaciones al contado y a plazo.
Fuente: Banco de Espafia.

Al12

Contratacion de letras del Tesoro entre titulares de cuenta.
Distribucién por tipo de contratacion

Importes nominales en millones de euros

A vencimiento™: 23.571 21.790 14.770 62.075 85.222 373
— Senaf - — 0 27.093 36.350 34,2
— MTS-Espafia - - 191 13.103 13.580 3,6
— EuroMTS — — 0 0 180 -
— Brokertec - - - - - -
Negociacion bilateral 23.571 21.790 14.579 21.879 35.112 60,5
Repos®: 406.592 470.191 208.661 446.805 387.296 -13,3
— Senaf - — 1.866 30.527 18.211 -40,3
— MTS-Espafia - - - 243 0 -100,0
— EuroMTS — — — — — =
— Brokertec - - - - - -
Negociacion bilateral 406.592 470.191 206.795 416.036 369.085 =13
Total 430.163 491.981 223.431 508.880 472.518 -71

(1) La operativa a vencimiento comprende operaciones al contado y a plazo.
(2) Repos comprende operaciones simultaneas y operaciones con pacto de recompra.
Fuente: Banco de Espafia y Direccion General del Tesoro y Politica Financiera.
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Al13

Contratacion de bonos y obligaciones del Estado entre titulares de cuenta.
Distribucion por tipo de contratacion

Importes nominales en millones de euros

A vencimiento™: 519.619 792.774 997.196 901.582 562.626 -37,6
— Senaf 218.550 319.000 440.628 253.653 69.758 =725
— MTS-Espaia - - 105.175 183.208 85.265 -53,5
— EuroMTS 53.952 116.162 105.031 111.705 47.503 -57,5
— Brokertec 1.121 7344 6.403 2137 337 -84,2
Negociacién bilateral 245.996 350.268 339.959 350.879 359.763 2,5
Repos®?: 3.398.842 4.382.377 5.242.469 6.315.552 6.745.457 6,8
— Senaf - - 26.217 436.455 277358 -36,5
— MTS-Espafia - - - 7.501 388 -94.8
— EuroMTS - — - - — =
— Brokertec - - - - - -
Negociacién bilateral 3.398.842 4382377 5.216.252 5.871.596 6.467.712 10,2
Total 3.918.461 5.175.151  6.239.665 7.217.134 7.308.083 13

(1) La operativa a vencimiento comprende operaciones al contado y a plazo.
(2) Repos comprende operaciones simultdneas y operaciones con pacto de recompra.
Fuente: Banco de Espafia y Direccién General del Tesoro y Politica Financiera.

All4

Contratacion de deuda del Estado con terceros.

Operaciones a vencimiento, con pacto de recompra y simultaneas
Importes nominales en millones de euros

Letras: 2.082.380 2.231.421  2.012.443 2.098.975 1.800.845 -14,2
A vencimiento 58.594 36.715 25.326 28.120 30.327 78
— Contado 57.981 36.485 25326 28.089 30.118 7,2
— Plazo 613 230 0 31 209 574,2
Pacto de recompra 1.994.986 2164743 1.985.248 2.069.898 1.768.729 -14,5
Simultaneas 28.800 29.963 1.869 957 1.789 86,9
Bonos y obligaciones: 7.359.330 8.342.189 10.325.127 11.465.337  13.250.563 15,6
A vencimiento 1.044.249 1.215.830  1.292.148 1.318.652 1.569.594 19,0
— Contado 1.036.401 1.208.224  1.288.012 1.274.648 1.469.330 15,3
— Plazo 7.848 7.606 4136 44.004 100.264 127,9
Pacto de recompra 5.812.324 6.503.208  8.103.297 9.042.194 10.613.121 17,4
Simultaneas 502.757 623.151 929.682 1.104.491 1.067.848 =33
Total 9.441.710  10.573.610 12.337.570 13.564.312 15.051.408 11,0

(1) La operativa a vencimiento comprende operaciones al contado y a plazo.
Fuente: Banco de Espafia.
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AlL15

Niimero de emisores y emisiones registradas en la CNMV: detalle por

instrumentos

A largo plazo 97 116 146 192
Bonos y obligaciones no convertibles 42 50 71 95
— de las cuales: deuda subordinada™ 33 36 39 39
Bonos y obligaciones convertibles 2 1 2 1
Cédulas hipotecarias 8 9 15 17
Cédulas territoriales 3 2 4 2
Bonos de titulizacién 37 48 37 48
— de activos (BTA) 31 39 31 39
— hipotecarios (BTH) 6 9 6 9
Participaciones preferentes 8 12 12 26
Otras emisiones 4 2 5 3

A corto plazo 63 58 73 62
Pagarés de empresa 63 58 73 62
De los cuales, de titulizacion de activos 2 3 2 3

Total 137 154 219 254

(1) En el caso de los emisores no son cifras excluyentes, un mismo emisor ha podido emitir mas de un tipo de instrumento.

Al16
Principales emisores" de renta fija en 2004
Importes en millones de euros

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria 15.500 - 15.500
Bankinter 10.050 8.000 2.050
BBVA Banco de Financiacion 10.000 10.000 0
Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Madrid 9.230 2.000 7.230
Banesto Banco de Emisiones 8.500 6.000 2.500
Banco de Sabadell 6.000 3.500 2.500
Banco Santander Central Hispano 5.500 - 5.500
Santander Consumer Finance 5.000 5.000 -
Banco Espafiol de Crédito 4.750 - 4.750
Banco Popular Espafiol 4.200 4.200 =
AYT Cedulas Cajas VIII, fondo de titulizacién de activos 4.100 — 4.100

(1) Emisores que durante 2004 registraron emisiones por importe superior a los 4.000 millones de euros.
(2) Pagarés de empresa: emisién o programa registrado.
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AlL17
Principales emisores de renta fija™ en 2004. Detalle por instrumentos
Importes en millones de euros

Bonos y obligaciones no convertibles BBVA 6.500 (1.000)
Caja Madrid 5.230 (250)
BPE Financiaciones 3.600 (100)
Santander Central Hispano 3.500
Banco Popular Espafiol 2.500
Banesto Banco de Emisiones 2.500 (300)
Bankinter 2.050 (50)
B. Crédito Local 1.750
Caixa d'Estalvis de Catalunya 1.704 (300)
Banco de Sabadell 1.300 (300)
RTVE 1.200
Bancaja 1.200
C. de Ahorros del Mediterraneo 1.075
Banco Espafiol de Crédito 1.000
Caixa d'Estalvis de Terrassa 1.000 (70)
Repsol International Finance 1.000
Cédulas hipotecarias BBVA 9.000
Banesto 3.750
BSCH 2.000
Caja Madrid 2.000
Banco de Sabadell 1.200
La Caixa 1.000
Cédulas territoriales Banco de Crédito Local 1.600
Dexia 1.600
Participaciones preferentes Santander Finance Capital 1.900
BBVA Capital Finance 1.625
Caja Madrid Finance Preferrred 1.140
Pagarés de empresa® BBVA Banco de Financiacion 10.000
Bankinter 8.000
Banesto Banco de Emisiones 6.000
Santander Consumer Finance 5.000
Banco Popular Espafiol 4.200
Banco de Sabadell 3.500
Repsol YPF 3.000
Banco de Andalucia 2.690
Caixa d'Estalvis de Catalunya 2.100
Endesa 2.000
Telefonica 2.000
Banco Pastor 2.000
Bancaja 2.000
C. de Ahorros del Mediterraneo 2.000
C.de A.y M.P. de Madrid 2.000
C.A.y Pensiones de Barcelona 1.500
M.P.y C.A. de Ronda® 1.500
Iberdrola 1.000
Caixanova 1.000
Caja de Ahorros de Galicia 1.000
Santander Central Hispano Titulizacién® 1.000

(1) Emisores con emisién superior a 1.000 millones de euros en 2004, en el instrumento financiero correspondiente.
(2) Los importes entre paréntesis corresponden a emisiones de deuda subordinada.

(3) Importe de la emision o programa registrado.

(4) Monte de Piedad y Caja de Ahorros de Ronda, Cadiz, Almeria, Malaga y Antequera.

(5) Pagarés de titulizacion.
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Al18
Emisores de pagarés: mayores saldos vivos a 31 de diciembre de 2004
Importes en millones de euros

Banesto Emisiones 6.000 12,6
BBVA Banco de Financiacién 5.479 1,5
Banco Popular 3.249 6,8
Santander Consumer Finance 3132 6,6
Bankinter 2.862 6,0
Banco Sabadell 2.727 57
Santander Investment Services 2.499 52
Caixa de Catalunya 2.038 43
Caja Madrid 1.814 3.8
Banco Pastor 1122 24
Banco de Andalucia 111 2.3
FTA Santander | 1.000 2,1
Caixanova 977 2,0
La Caixa 969 2,0

Telefénica 957 2,0




Al19

Principales emisores" de bonos de titulizaciéon en 2004

Importes en millones de euros
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AYT Cédulas Cajas VIII, Fondo de Titulizacién de Activos
AYT Cédulas cajas VI, Fondo de Titulizacion de Activos

IM Banco Popular FTPYME 1, Fondo de Titulizacién de Activos
IM Cédulas 1 Grupo Banco Popular, Fondo de Titulizacién de Activos

Cédulas TDA 3, Fondo de Titulizacién de Activos
Bancaja 7, Fondo de Titulizacion de Activos

Santander Hipotecario |, Fondo de Titulizacién de Activos

Fondo de Titulizacion de Activos Santander Piblico 1
Fondo de Titulizacién de Activos FTPYME Santander 2
AYT Cédulas cajas VII, Fondo de Titulizacion de Activos
Cédulas TDA 4, Fondo de Titulizacién de Activos
Cédulas TDA 5, Fondo de Titulizacion de Activos

IM Cédulas 2, Fondo de Titulizacién de Activos

TDA CAM 3, Fondo de Titulizacion de Activos

Bankinter 8, Fondo de Titulizacién de Activos
IM Cédulas 3, Fondo de Titulizacién de Activos

BBVA-3 FTPYME Fondo de Titulizacion de Activos
BBVA Autos 1 Fondo de Titulizacion de Activos

4.100
3.300
2.000
2.000
2.000
1.900
1.875
1.850
1.800
1.750
1.500
1.500
1.475
1.200

1.070

1.060

1.000
1.000

Cédulas hipotecarias

Cédulas hipotecarias

PYME

Cédulas hipotecarias

Cédulas hipotecarias

Certificados de transmisién de hipotecas
Certificados de transmision de hipotecas
Préstamos al sector publico®

PYME

Cédulas hipotecarias

Cédulas hipotecarias

Cédulas hipotecarias

Cédulas hipotecarias

Participaciones hipotecarias y Certificados
de transmisién de hipotecas
Participaciones hipotecarias y Certificados
de transmision de hipotecas

Cédulas hipotecarias

PYME

Préstamos autos nuevos

(1) Emisores con emision superior a 1.000 millones de euros en 2004.
(2) Incluye ademds una pequefia proporcién de valores hipotecarios.

Al.20
Contratacion en AIAF por cuenta propia
Importes nominales en millones de euros

Pagarés 3.856,34
Bonos y obligaciones 38.630,74
Cédulas hipotecarias 452
Cédulas territoriales 0,00
Bonos Matador 597,88
Total 43.089,48

5.853,41 5.636,99 2.945,58 9.440,17 220,50
24.509,29 32.498,27 48.875,51 122.989,44 151,60
142,80 204,04 184,20 5.949,50 3.130,00
0,00 0,00 3,94 4,00 1,50
1.726,86 3.274,73 2.992,04 3.519,30 17,60
32.232,36 41.614,03 55.001,27 141.902,41 158,00
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Al.21

Sociedades requeridas por la CNMV por salvedades en auditorias

sobre las cuentas de 2003

Sociedades que han solucionado las salvedades o han adoptado un plan para su solucién

Antena 3 de Television Mercado continuo
Dogi International Fabrics Mercado continuo
Federico Paternina Mercado continuo
Hullas del Coto Cortés Mercado continuo
Parques Reunidos Mercado continuo
Service Point Solutions Mercado continuo
Amper Nuevo mercado
Avanzit Nuevo mercado
Bodegas Bilbainas Viva voz
Fletamentos Maritimos Viva voz
Intereconomia Corporacién Segundo mercado
Banco de la Pequefia y Mediana Empresa AIAF

Sociedades requeridas por salvedades cuya resolucion depende de acontecimientos
futuros o que no se pueden solucionar a corto plazo

Espafiola del Zinc

Funespana

Lingotes Especiales

Mecalux

Nueva Montafia Quijano

Sniace

Sociedad Espafiola del Acumulador Tudor
Tableros de Fibras

Urbanizaciones y Transportes

Vidrala

Natraceutical

Carroggio de Ediciones

Compafiia de Inversiones Cinsa
Industrias del Acetato de Celulosa
Industrias del Curtido

Minero Sidertrgica de Ponferrada
Promociones y Conciertos Inmobiliarios
Gesticit

Saarema Inversiones

Recol Networks

Mercado continuo
Mercado continuo
Mercado continuo
Mercado continuo
Mercado continuo
Mercado continuo
Mercado continuo
Mercado continuo
Mercado continuo
Mercado continuo
Nuevo mercado
Viva voz

Viva voz

Viva voz

Viva voz

Viva voz

Viva voz

Segundo mercado
Segundo mercado
No cotiza

(1) Mercado/segmento en que estaban admitidos los valores del emisor a la fecha de elaboracién de las cuentas anuales.
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Al22
Nimero de accionistas de las sociedades del Ibex 35"
con participacion significativa®

Abertis Infraestructuras 2 2 - -

Acciona - - - 1
Acerinox 1
ACS 2
Altadis 2
Amadeus Global Travel. Distribution® 1
Banco Popular 3
Banco de Sabadell - 1 — =
Banesto - - - 1
Bankinter

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria
Corporacién Mapfre

Enagas

w o = = W

Endesa
Fomento de Construcciones y Contratas - 1 - 1

—

Grupo Ferrovial

Gamesa Corporacion Tecnolégica
Gas Natural SDG

Iberdrola

Iberia, Lineas Aéreas de Espafia

N W —
|
|
I

Industrias de Disefio Textil (Inditex)
Indra Sistemas -
Metrovacesa 4
NH Hoteles 5
Promotora de Informaciones (Prisa) 1
Red Eléctrica de Espafia (REE) 1 - 1
Repsol YPF 1
Banco Santander Central Hispano 2
Sogecable 1
Telefénica 3
Telefonica Méviles - - - 1
Telefénica Publicidad e Informacién (TPI) - - - 1
Unién Fenosa 1 1 - -
Zeltia 1 1 - =
Suma de accionistas 57 23 8 8

(1) Por razones de homogeneizacion no se incluye la sociedad Arcelor, al estar sujeta a una normativa distinta de la espafiola
por tener su domicilio social en Luxemburgo.

(2) Participaciones superiores al 5%. El Real Decreto de 15 de marzo, sobre comunicacién de participaciones significativas en
sociedades cotizadas y de adquisicion por éstas de acciones propias denomina participaciones significativas a las que superan
este porcentaje en general, y a las que superan el 1% si el inversor esta radicado en un paraiso fiscal.

(3) Se present6 una OPA sobre esta sociedad que podria afectar a la estructura de propiedad.
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Entidades financieras
y servicios de inversion




Los rasgos mas destacados de la evolucién en 2004 de las Ins-

tituciones de Inversion Colectiva (1IC) en Espafia pueden resu-
mirse asf:

El patrimonio de los fondos de inversion mobiliarios cre-
cié un 12,1% en 2004, impulsado por la recuperacién de
los principales mercados financieros, y consolidando la ten-
dencia al alza iniciada en 2003. El niimero de participes e
instituciones crecié de forma moderada. Continué el dina-
mismo de los fondos de inversién de caracter inmobiliario.
El patrimonio gestionado por las Sociedades de Inversion de
Capital Variable (SICAV) y su niimero de accionistas tam-
bién registraron aumentos importantes (14,95% y 6,62%,
respectivamente), en linea con la recuperacién general de la
actividad de las IIC. La nueva ley de IIC' obliga a las socieda-
des de inversién mobiliaria de capital fijo a transformarse en
sociedades de inversion mobiliaria de capital variable (SICAV)2.
En 2004 se produjeron 24 de estas transformaciones.

Las sociedades gestoras de IIC también vivieron un perio-
do de auge en 2004 con aumentos significativos en el patri-
monio gestionado y en los resultados obtenidos, si bien

el nimero de estas entidades registrado en la CNMV des-
cendié.

* Porsu parte, el patrimonio gestionado por las IIC extran-
jeras comercializadas en Espafia practicamente se doblé
en 2004 debido a las elevadas inversiones que los fon-
dos de caracter nacional y otros inversores institucionales
efectuaron sobre estas instituciones.

e Durante 2004 prosiguieron los trabajos preparatorios del
Reglamento que desarrollard la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva.

Como complemento de lo expuesto en este capitulo, las cues-
tiones relativas a la supervisién de las 11C se abordan en el capi-
tulo 12, epigrafe 12.2.3.

7.1. Fondos de inversion

7.1.1. Patrimonio
El patrimonio de los fondos de inversion de caracter mobilia-
rio alcanzo los 236.088 millones de euros al finalizar 2004,

Gréfico 7.1
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Cuadro 7.1
Patrimonio y variacién patrimonial de los fondos de inversion: detalle por categorias
Importes en miles de euros

Renta fija corto plazo 48.008.950
Renta fija largo plazo 12.414.699
Renta fija mixta 6.676.640
Renta variable mixta 7.013.176
Renta variable nacional 8.042.056
Renta fija internacional 2.095.780
Renta fija mixta internacional 5.128.667
Renta variable mixta internacional 2.371.354
Renta variable euro 4.750.495
Garantizado renta fija 13.840.598
Garantizado renta variable 39.772.657
Fondos globales 18.114.731
Renta variable internacional Europa 3.726.659
Renta variable internacional Japdn 608.156
Renta variable internacional EEUU 961.013
Renta variable internacional emergentes 637.211
Renta variable internacional otros 3.936.721
Total FIM 178.099.563
Total FIAMM® 57.988.791
Total fondos mobiliarios 236.088.354
Total fondos inmobiliarios 4.300.846

19,0 7.655.130 6.879.419 775.711
1.5 1.277.753 889.276 388.476
4.8 303.631 15362 288.269
=51 -378.456 -841.644 463.187
40,4 2.312.760 1.129.985 1.182.775
1.9 222.662 191.940 30.722
-55 -299.359 -455.838 156.479
-6,0 -150.818 -256.731 105.913
91 395317 16.595 378.722
18,6 2.167.086 1.832.627 334.459
73 2.710.402 1.236.515 1.473.887
854 8.342.732 8.028.924 313.808
19,3 603.415 339.448 263.967
40,3 174.758 173.119 1.639
-12,2 -133.543 -130.426 -3.117
56,3 229.551 136.832 92.720
2,4 93.795 —-24.138 117.933
16,7 25.526.816 19.161.265 6.365.550
0,1 -65.626 -739.270 675.677
12,1 25.461.190  18.421.995 7.041.227
514 1.460.146 1.303.775 156.371

(1) No se incluyen los cambios de patrimonio dentro de cada vocacién debido a cambios de vocacion.
(2) La variacién patrimonial total de los FIAMM no coincide con la suma de las suscripciones netas y los rendimientos netos por la existencia de unos beneficios brutos distribuidos
(dividendos) que se contabilizan de forma independiente y que ascendieron a 2,033 millones de euros en 2004.

un 12,1% mas que en 2003 (véanse grafico 7.1 y cuadro 7.1).
Los activos de este sector representaban cerca del 30% del PIB
nacional y se consolidan como una opcién estable para las
familias, pues suponen entre el 12% y el 13% de sus activos
financieros totales desde hace cinco afios (véase capitulo 1).
Los activos de los FIM crecieron un 16,7% hasta los 178.099
millones de euros, mientras que los de los FIAMM se mantu-
vieron en 57.988 millones de euros, una cifra similar a la del
afio precedente.

El elevado volumen de suscripciones netas supuso mas del
75% del aumento total del patrimonio de los FIM, mientras
que el resto del aumento (25%) tuvo su origen en las revalo-
rizaciones de las carteras (véase cuadro 7.1). Las entradas de

fondos fueron especialmente elevadas en los fondos globa-
les, especialmente en el primer trimestre del afio, y en los de
renta fija a corto plazo, donde el volumen de suscripciones fue
ascendiendo a lo largo de 2004. También fueron significati-
vas las suscripciones de fondos garantizados, atractivos para
los inversores mas aversos al riesgo, y de fondos de renta varia-
ble nacional, cuyo protagonismo ha aumentado gracias a la
evolucion favorable de la bolsa nacional. Como en afios pre-
cedentes, una parte significativa del incremento patrimonial
de los FIM provino de las inversiones de otros fondos de inver-
sion3. En relacidn con las revalorizaciones de la cartera, cabe
sefialar que fueron prominentes en los fondos con mayor pre-
sencia de renta variable nacional, sobre todo en el dltimo tri-
mestre del afio.

3 De los 25.526,8 millones de euros en que aumenté el patrimonio de los FIM, casi 4.000 millones correspondieron a participaciones adquiridas por fondos de fondos y por fondos
subordinados. Estas inversiones afectaron principalmente a los fondos globales y en menor medida a los FIM de renta fija a corto plazo.
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Cuadro 7.2
Altas y bajas en el registro de entidades en 2004

Ambito inversién colectiva: 6.056 374 21 6.219
Fondos de inversion 2.559 211 142 2.628
FIM 2.386 207 137 2.456
FIAMM 168 2 5 165
Fll 5 2 0 7
Sociedades de inversion 3.003 133 37 3.099
SIM 108 1 25 84
SICAV 2.894 131 12 3.013
Sl 1 1 0 2
SGIIC 119 5 8 116
Depositarios 142 2 6 138
OoIcvm® 233 23 18 238

(1) Organismos de inversién colectiva en valores mobiliarios (IIC extranjeras).
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En lo que concierne a los FIAMM, su patrimonio continda sien-
do elevado, pero su escasa rentabilidad (vinculada a los redu-
cidos tipos de interés a corto plazo existentes) continta limi-
tando el atractivo de estas instituciones, que experimentaron
salidas netas de fondos a lo largo de todo el afio, salvo en el
segundo trimestre del mismo.

También es destacable el crecimiento del patrimonio de los
fondos de caracter inmobiliario, que alcanzé los 4.300,8 millo-
nes de euros, un 51,4% mas que en 2003. Cerca del 90% de
este aumento patrimonial tuvo origen en las suscripciones
netas, mientras que el resto se produjo por la revalorizacién de
la cartera.

7.1.2. Participes e instituciones

El buen tono del sector también se manifesté en el aumento
del ndmero de participes (262.000), cuya cifra total quedd
en 7,9 millones a finales de 2004 (6 millones en los FIM y
1,9 en los FIAMM). Las modalidades de fondos que captaron
nuevos participes en mayor medida fueron los globales
(302.000), los garantizados de renta variable (51.000) y los
de renta variable nacional (51.000), en linea con la evolu-
cién del patrimonio comentada.

En relacion con el nimero de instituciones (véase cuadro 7.2),
se distingue el crecimiento neto en el nimero de FIM registra-
dos en la CNMV (70), frente al descenso neto de FIAMM (3),
lo que proporciona un aumento total neto en el niimero de fon-
dos de 67, hasta 2.621 en total (2.456 FIM y 165 FIAMM).

En el ambito de los fondos de caracter inmobiliario se pro-
dujo el alta de dos nuevas instituciones, con lo que el nime-
ro total de este tipo de entidades quedé en siete. El niime-
ro de participes superd los 113.000 frente a los 88.500 del
afio anterior.

7.1.3. Politica inversora
En 2004 se distinguieron las siguientes pautas en la politica
inversora de los fondos (véase cuadro 7.3):

e Aumento del peso de la cartera interior (es decir, de valo-
res espafioles) en el patrimonio total de los FIM y de los
FIAMM, mas pronunciado en estos ultimos. Al cierre del
ejercicio, la cartera interior de los FIM suponia el 44,6%
del patrimonio total, y la de los FIAMM el 59,7%:*.

4 En 2003, estos porcentajes fueron del 42,4% para los FIM, y 50,7% para los FIAMM.

¢ Aumento de las inversiones en acciones, en participacio-
nes en fondos de inversién y en renta fija privada por parte
de los FIM, especialmente en la cartera interior. Respecto
a las inversiones de la cartera exterior, destaca el creci-
miento de las inversiones en renta fija denominada en
euros, aunque cedidé en importancia relativa respecto al
resto de inversiones®.

e Aumento de las inversiones en renta fija privada y en adqui-
siciones temporales de activos de la cartera interior en el
caso de los FIAMM. Destaca el descenso en términos abso-
lutos y relativos de las inversiones en renta fija denomi-
nada en euros®.

Los fondos de inversién mantienen un papel destacado como
inversores en los mercados de valores nacionales, como se apre-
cia en el anexo A.Il.1. En los mercados de renta fija privada,
el patrimonio invertido aument6 desde el 9,9% del saldo vivo
de estos instrumentos en 2003 hasta el 11,1% en 2004. Tam-
bién es destacable el mantenimiento del patrimonio de los fon-
dos invertido en renta variable en tasas cercanas al 5% de la
capitalizacion de las bolsas nacionales. Por el contrario, el peso
relativo de estas instituciones en los mercados de deuda publi-
ca se redujo tanto en las modalidades de corto como de largo
plazo.

7.1.4. Rentabilidades y comisiones

Por segundo afio consecutivo, las rentabilidades nominales de
los fondos de inversién fueron positivas en todas sus modali-
dades, aunque inferiores a las registradas en 2003, debido a
las ganancias mas moderadas en las bolsas y al descenso de
los tipos de interés a corto plazo (véase cuadro 7.4). No obs-
tante, en términos reales —es decir, descontando la inflacion
anual, que fue del 3,2%-—, la rentabilidad fue negativa para
algunas modalidades, como es el caso de los FIAMM, los fon-
dos de renta fija, los fondos globales y los fondos de renta varia-
ble internacional EEUU, afectados fuertemente por la depre-
ciacién de la divisa norteamericana.

Es destacable el rendimiento de los fondos de renta varia-
ble en paises emergentes, que se situé en el 22,86%, supe-
rando el de los fondos de renta variable nacional (19,51%).
Por otra parte, el descenso de los tipos de interés a corto plazo
hizo que las rentabilidades obtenidas por los fondos de renta
fija a corto plazo y los FIAMM se situaran en el 1,78% y en
el 1,18%, respectivamente, mientras que otras modalidades

5 Las inversiones en renta fija de la cartera en euros suponfan el 36,3% del patrimonio total frente al 10,3% de las inversiones en acciones y participaciones en fondos de inversién.
6 El peso de las inversiones en renta fija denominada en euros ascendia al 38,3% del patrimonio total de los FIAMM en 2004 (46,4% en 2003).
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Cuadro 7.3
Distribucién del patrimonio de los fondos
Importes en millones de euros, a valor de mercado

Liquidez 6.015 5.280 -12,2 1.742 1.227 -29,6
Inversion en Cartera 147.003 173.383 17,9 56.366 56.830 0,8
Cartera Interior 64.679 79.442 22,8 29.405 34.617 17,7
Acciones y part. en fondos de inversién 19.832 26.361 329 - - -
Valores de renta fija publica 14.459 12.690 -12,2 5.458 3.167 -42,0
Valores de renta fija privada 9.370 17.884 90,9 10.123 16.087 58,9
Adquisicién temporal de activos 20.975 22.349 6,5 13.825 15.358 11
Resto 44 157 2571 - - -
Cartera Exterior 82.324 93.941 14,1 26.961 22.213 -17,6
Euros 74.891 85.480 14,1 26.960 22.203 =176
Resto 7433 8.461 13,8 1 10 7819
Saldo neto (Deudores-Acreedores) -445 -563 26,4 -54 -68 27,2
Patrimonio 152.573 178.100 16,7 58.054 57.989 -0,1
Cuadro 7.4
Rentabilidad de los fondos de inversion: detalle por categoria
En %
Categoia 2000 2000 2002 2003 2004
Renta fija corto plazo 3,05 3,84 2,72 1,89 1,78
Renta fija largo plazo 4,05 4,02 434 2,58 3,40
Renta fija mixta 0,68 -0,50 -3,84 514 3,95
Renta variable mixta -6,45 -6,61 =592 11,34 6,87
Renta variable nacional -16,67 -8,80 -26,91 29,02 19,51
Renta fija internacional 746 2,89 -0,64 1,66 1,82
Renta fija mixta internacional -1,20 -1,33 -2,42 2,39 2,98
Renta variable mixta internacional -6,78 -8,61 -17,96 7,55 4729
Renta variable euro -6,09 -19,03 -33,45 16,91 9,23
Renta variable internacional -16,98 -20,85 = = -
Garantizado renta fija 3,78 442 4,46 2,39 2,50
Garantizado renta variable -1,09 0,24 0,37 2,66 3,92
Fondos globales -6,77 -10,44 -12,42 579 2,31
Renta variable internacional Europa — - -33,78 13,36 8,61
Renta variable internacional Japén — — -2541 11,84 594
Renta variable internacional EEUU — — -34,25 10,03 0,37
Renta variable internacional emergentes - - -24,53 26,48 22,86
Renta variable internacional otros — - -35,16 Nn,77 470
Total FIM -2,81 -2,91 -5,62 5,16 4,15
Total FIAMM 2,91 3,55 2,42 1,50 1,18
Total Fondos mobiliarios -1,73 -1,56 -3,31 4,02 3,36

Total Fondos inmobiliarios 773 7,49 787 6,89 6,70
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de renta fija con carteras de mayor duracion se vieron favo-
recidas por el descenso de los tipos de interés a largo plazo
durante el afio.

Las rentabilidades de los fondos garantizados continuaron sien-
do modestas (2,5% en renta fija y 3,9% en renta variable), si
bien experimentaron un moderado ascenso respecto a las del
afio anterior. La rentabilidad de los fondos globales, fuertes recep-
tores de fondos en los dltimos afios seglin se ha comentado,
quedé en un modesto 2,3% en el afio. Finalmente, la rentabi-
lidad obtenida por los fondos inmobiliarios (6,7%) fue ligera-
mente inferior a la del afio anterior, pero significativamente supe-
rior que la del conjunto de fondos mobiliarios. La rentabilidad
de estos fondos refleja el dinamismo del sector inmobiliario en
la economia espafiola de los lltimos afios.

En materia de comisiones repercutidas a los fondos, cabe obser-
var el ligerisimo descenso, tanto para los FIM como para los
FIAMM, de las comisiones de gestién aplicadas calculadas sobre
el patrimonio medio diario (véase anexo A.Il.2). Asi, en el caso
de los FIM, estas comisiones, que representaron el 90% de los
gastos repercutidos por las gestoras, pasaron del 1,19% del patri-
monio medio diario de los fondos en 2003 al 1,16% en 2004.
En el caso de los FIAMM, este descenso fue del 0,9% al 0,87%.

7.2. Sociedades de inversion de capital
variable (SICAV)

A partir de la entrada en vigor el 5 de febrero de 2004 de |a
Ley 35/2003 de 4 de noviembre, de IIC, las tnicas socieda-
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des de inversién mobiliaria que se consideran instituciones de
inversion colectiva (11C) son las sociedades de inversién de capi-
tal variable (SICAV). En consecuencia, las sociedades de inver-
sion mobiliaria de capital fijo (las llamadas SIM) deben trans-
formarse en SICAV en el plazo de dos afios a partir de la entrada
en vigor de la ley y si esto no ocurre, se cancelara su inscrip-
cion en el registro de la CNMV’. Como consecuencia de ello,
durante 2004 se dieron de baja 25 SIM, aunque permanecen
todavia inscritas 84 sociedades de este tipo a final de 2004.
De las 25 bajas, 24 de ellas se han transformado ya en SICAV.

El nimero de SICAV se increment6 en 2004: a final de afio
habia registradas 3.013 SICAV, 119 mas que a finales de 2003
(véase cuadro 7.2). El patrimonio invertido por dichas socie-
dades aumentd un 14,95%, alcanzando los 23.176 millones
de euros (véanse grafico 7.2 y cuadro 7.5).

7.2.1. Accionistas y patrimonio
El nimero de accionistas aumentd con respecto a 2003, situan-
dose a finales de 2004 en 359.151 (véase cuadro 7.5).

7.2.2. Inversion en cartera

Respecto a las pautas de inversion del patrimonio de estas enti-
dades (véase cuadro 7.5), hay que destacar que se sigue man-
teniendo una proporcién similar a 2003 en inversiones inte-
riores y exteriores; es decir, la cartera interior supone un 53%
del patrimonio (52% en 2003), y la cartera exterior un 44%
(igual en 2003).

Dentro de la cartera interior aument6 el peso de las inversio-
nes en acciones respecto al afio anterior (del 15% al 17%) y

7 Hasta la entrada en vigor de la nueva ley de IIC, SIMCAV era el término utilizado para llamar a las que ahora se denominan SICAV.
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Distribucion del patrimonio de las SICAV

Importes en miles de euros

N¢ accionistas
Patrimonio
Cartera interior
Acciones

Participaciones en fondos de inversién

Activos monetarios publicos
Otra renta fija publica

Activos monetarios privados
Otra renta fija privada
Warrants y opciones nacionales
Adquisicién temporal de activos
Cartera no cotizada

Cartera exterior

Euros

Resto

Liquidez

Saldo neto™

336.865 359.151 6,62
20.163.057 23.176.470 14,95
10.489.785 12.243.419 16,72

3.159.667 4.055.235 28,34
533.006 735.735 38,04
63.232 89.241 41,13
857414 709.828 -17,21
143.893 140.080 -2,65
245119 328.776 34,13
2.891 6.873 137,74
5.483.929 6.177.592 12,65
634 59 -90,96
8.830.739 10.218.647 15,72
5.989.052 7.268.327 21,36
2.841.687 2.950.320 3,82
683.320 579.288 -15,22
159.213 135.116 -15,14

(1) Diferencia entre el resto de cuentas deudoras y acreedoras.

de las participaciones en fondos de inversion (del 2,6% al 3,2%),
aunque la inversién de mayor volumen sigue siendo la adqui-
sicién temporal de activos que, no obstante, disminuyé ligera-
mente en el total (del 27,2% al 26,6%). Dentro de |a cartera
exterior crecié |a inversion en euros con respecto al total (29,7%
del total patrimonio en 2003 al 31,4% en 2004) en detrimento
de la inversion en el resto de divisas (del 14,1% al 12,7%).

7.3. Sociedades gestoras de instituciones
de inversion colectiva (SGIIC)

Del total de IIC registradas a finales de 2004, las SGIIC ges-
tionan la mayoria de ellas. Las entidades que no estan admi-
nistradas por SGIIC, se gestionan por Sociedades Gestoras de
Cartera (35 SICAV), por otras entidades financieras (71 SICAV
y 2 SIM) o se autogestionan (7 SICAV y 20 SIM).

El afio 2004 finalizé con un total de 116 SGIIC registradas en
la CNMV, tres menos que a finales de 2003 (véase cuadro 7.2).
Este nlimero es el resultado de cinco nuevas altas y ocho bajas.

8 Gestoras no controladas por un grupo financiero o industrial.

Las SGIIC que se dieron de baja definitivamente fueron tres;
del resto, tres fueron absorbidas por sus grupos de control
(BBVA Gestinova, B.Z. Gestién y Gesindex), Cajasur Gestion
traspas6 la gestion de 11C al grupo Ahorro Corporacién e Inter-
fondos se transformd en agencia de valores. Entre las que se
dieron de alta se encuentran tres gestoras independientes®
(véanse anexos A.ll.3 y A.ll.4).

7.3.1. Patrimonio e instituciones gestionadas

A pesar de |a ligera disminucién del niimero de SGIIC, tanto
el niimero de I1C administradas por ellas como el patrimonio
gestionado aumentaron (véanse cuadros 7.6 y 7.7). En con-
creto, el patrimonio gestionado aumenté un 13%. Dicho aumen-
to estuvo protagonizado principalmente por los FIMy las SICAV,
y se vio contrarrestado en parte por la disminucién del patri-
monio gestionado correspondiente a los FIAMM y a las SIM.
Como en 2003, los fondos de inversion mobiliaria (FIM Y
FIAMM) siguen siendo el 90% del patrimonio administrado,
las sociedades de inversién mobiliaria (SIM y SICAV) repre-
sentan el 9% y los fondos y sociedades de inversién inmobi-
liaria el resto.
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Cuadro 7.6

Ntmero de carteras gestionadas por las SGIIC: detalle por tipo de IIC

SICAV
Fondos de inversién inmobiliaria

Sociedades de inversion inmobiliaria

5323 5.592 5,05
168 165 -1,79
2.386 2.456 2,93
85 62 -27,06
2.678 2.900 8,29
5 7 40,00

1 2 100,00

Cuadro 7.7

Patrimonio gestionado por las SGIIC: detalle por tipo de 1IC

Importes en miles de euros

7.3.2. Resultados

El incremento de patrimonio gestionado supuso un aumento
de las comisiones netas percibidas del 16,23% con respecto
a 2003 (véase cuadro 7.8).

El resultado antes de impuestos experimenté una subida del
14,98%. Como se observa en el gréfico 7.3, desde el afio 2002

Total 232.915.327 263.369.310 13,08
FIAMM 58.054.417 57.988.791 -0
FIM 152.572.747 178.099.563 16,73
SIM 1.457.762 1.314.316 -9,84
SICAV 17.980.283 21.609.354 20,18
Fondos de inversion inmobiliaria 2.840.700 4.300.846 51,40
Sociedades de inversién inmobiliaria 9.418 56.440 499,28
Grafico 7.3
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los resultados han sufrido una caida importante en relacién
con el patrimonio gestionado. No obstante, puesto en relacién
con los fondos propios de las SGIIC, el aumento de resulta-
dos de 2004 hizo que el ROE del sector después de impues-
tos siguiera aumentando durante 2004 y alcanzara el 57%
frente al 33% del afio anterior. El nlimero de entidades en pér-
didas continué en descenso, pasando de 21 a 17 en 2004.



Cuadro 7.8
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Cuenta de pérdidas y ganancias de las SGIIC

Importes en miles de euros

Margen financiero (MF)
Beneficios netos en valores (BV)
Comisiones netas percibidas
Comisiones percibidas, de las que
Gestion de [IC
Suscripcion y reembolso
Otras
Comisiones satisfechas
Margen ordinario
Gastos de explotacion
Gastos de personal
Gastos generales
Margen de explotacién

Amortizaciones y otras dotaciones

Otras ganancias y pérdidas
Resultados antes de impuestos
Impuestos

Resultados después de impuestos

34.887 27138 -22,21
-335 2.816 ns.
660.591 767.831 16,23
2.360.451 2.733.081 15,79
2.306.585 2.672.345 15,86
47.945 54332 13,32
5.921 6.404 8,16
1.699.860 1.965.250 15,61
695.143 797.785 14,77
228.654 265.378 16,06
122.884 127.232 3,54
105.770 138.146 30,61
466.489 532.407 14,13
17171 16.776 -2,30
-3.952 -3.542 -10,37
445.366 512.089 14,98
155.771 178.336 14,49
289.595 383,753 15,25

n.s.: tasa de variacion no significativa por tener diferente signo los importes a comparar.

7.4. Depositarios de I1C

Los depositarios son las entidades a las que se encomienda el depé-
sito o custodia de los valores, efectivo y, en general, de los activos
objeto de las inversiones de las IIC, asi como la vigilancia de la
actuacion de las sociedades gestoras y, en su caso, de otros admi-
nistradores de 1IC°. Asf pues, los depositarios no sélo tienen una
funcién de guarda o custodia, sino también una funcién de con-
trol que resulta esencial para la proteccién de los inversores. Pue-
den ser depositarios de IIC los bancos, las cajas de ahorro, las
cooperativas de crédito y las sociedades y agencias de valores®.

Al finalizar 2004, el sector de IIC contaba con 138 deposita-
rios, cuatro menos que el afio anterior, tras producirse dos altas
y seis bajas durante el ejercicio. Asi pues, se mantuvo la ténica
descendente de los tltimos afios en el niimero de entidades, prin-
cipalmente motivada por fusiones y adquisiciones en el sector
bancario que entrafiaron la absorcion de la entidad depositaria.

La cuota de mercado de los distintos tipos de entidades deposi-
tarias de IIC evidencia un notable liderazgo de los bancos en la
prestacion de este servicio. Asi, a 31 de diciembre de 2004, los
bancos atendian al 58% de los fondos y al 86% de las socie-

9 Articulo 57 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inversién colectiva.

" La inscripcion de esta actividad corresponde a la CNMV.

dades de inversién y concentraban el 70% del patrimonio en cus-
todia. Por su parte, las cajas de ahorro prestaban servicio al
35% de los fondos y al 10% de las sociedades y custodiaban el
27% del patrimonio total. Los reducidos porcentajes restantes
corresponden a ESl y cooperativas de crédito (véase grafico 7.4).

Grafico 7.4
Depositarios de IIC: distribucién del patrimonio
en custodia (%)

I Bancos 70%

W Cajas de ahorro 27%
Cooperativas de crédito 1%

| ESI 2%
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Cuadro 7.9
I1C extranjeras comercializadas en Espaiia

Volumen de inversién (miles de euros) 9.158.738 17.785.559 94,2
Fondos 1.709.815 3.498.117 104,6
Sociedades 7448923 14.287.442 91,8
N2 de inversores 225.214 321.805 42,9
Fondos 30.577 51.364 68,0
Sociedades 194.637 270.441 389
N2 de instituciones™ 233 238 21
Fondos 97 93 =41
Sociedades 136 145 6,6
Estado de origen

Luxemburgo 165 164 -0,6
Irlanda 32 34 6,3
Francia 21 25 19,0
Alemania 10 1 10,0
Reino Unido 4 3 -25,0
Holanda 1 1 0,0

(1) Muchas de estas instituciones estan estructuradas en distintos subfondos (compartimentos). Estos compartimentos son los que, a
veces, estdn garantizados.

7.5. Comercializacién en Espana
de IIC extranjeras

El volumen total de fondos gestionados por las IIC extranje-
ras comercializadas en Espafia aumentd un 94,2% hasta alcan-
zar los 17.785 millones de euros en 2004 (véase cuadro 7.9).
Esta cifra equivale al 7,5% del patrimonio total de las IIC nacio-
nales, frente al 3,9% correspondiente a 2003. Este compor-
tamiento refleja, por un lado, las elevadas inversiones que
los fondos de caracter nacional y otros inversores institucio-
nales han efectuado en estas IIC extranjeras a lo largo del
afio y, por otro, las revalorizaciones asociadas a la cartera de
renta variable. El crecimiento del patrimonio gestionado fue
elevado, tanto en los fondos (104,6%, hasta 3.498 millones
de euros) como en las sociedades (91,8%, hasta 14.287 millo-
nes de euros).

Al finalizar 2004, el nimero de IIC extranjeras operando en
Espafia ascendia a 238, concentrandose el aumento exclusi-
vamente en las sociedades. El nimero de participes llegé a
situarse en 321.805, un 84% de los cuales pertenecia a las
sociedades y el resto a los fondos. En relacion con el origen
de las IIC extranjeras comercializadas, el mayor aumento de
entidades se produjo en aquellas domiciliadas en Francia (4)
e Irlanda (2), si bien el grueso de las instituciones que opera
en Espafia estd domiciliado en Luxemburgo.



La evolucion en 2004 de las llamadas «empresas de servicios
de inversién» (ESI) —categoria que agrupa a las sociedades
de valores (SV), las agencias de valores (AV) y sociedades ges-
toras de cartera (SGC)— puede sintetizarse asi:

e Los resultados de las sociedades y agencias aumentaron
fuertemente, en especial en las sociedades miembro de
bolsay en las agencias no miembro. Este incremento estu-
vo impulsado por la recuperacién de los ingresos derivados
de la actividad por cuenta ajena, después de la caida regis-
trada en los Gltimos afios, asi como por la contencién de
los gastos de explotacién y por el descenso de las dota-
ciones a amortizaciones.

 Por el contrario, en las sociedades gestoras de cartera, los
beneficios cayeron significativamente. El moderado aumen-
to de las comisiones percibidas fue contrarrestado por la
reduccion del margen financiero, el aumento de los gastos
y la peor evolucién de los resultados extraordinarios.

e Laintegracion del negocio de prestacion de servicios de
inversion en las matrices bancarias fue uno de los aspec-
tos mas destacables del sector, junto al aumento del niime-
ro de representantes y la creciente presencia de empresas
de servicios de inversion extranjeras en Espafia en régimen
de libre prestacién.

Cuadro 8.1.

En este capitulo se exponen los rasgos generales del sector
de ESI. Las cuestiones relativas a su supervision se expon-
drdn mas adelante, en el capitulo 12, epigrafe 12.2.1.

8.1. Sociedades y agencias de valores

El ndmero total de sociedades y agencias de valores volvid a
aumentar en 2004, después del descenso experimentado en
2003. El incremento se produjo por la creciente presencia de
las empresas de servicios de inversion (ESI) extranjeras. El niime-
ro de ESI nacionales se mantuvo practicamente en los mis-
mos niveles existentes al cierre de 2003 (véase cuadro 8.1). No
obstante, las ESI nacionales aumentaron significativamente el
niimero de representantes, que pasé de 6.432 a finales de
2003 a 6.793 afinales de 2004. Este aumento del nimero de
representantes responde al deseo de algunas ESI no integra-
das en grupos bancarios de utilizar este vehiculo para poten-
ciar su red comercial.

La entrada de capital extranjero en el sector se produjo fun-
damentalmente a través de comunicaciones para prestar ser-
vicios de inversion en Espafia en régimen de libre prestacion’.
La modalidad de establecimiento de sucursal por ESI extran-

Altas y bajas en el registro de entidades

ESI nacionales 105 6 8 103
Sociedades de valores 46 2 0 48
Agencias de valores 59 4 8 55

ESI extranjeras 762 101 40 823
ESI con sucursal 19 3 3 19
ESI en libre prestacion de servicios 743 98 37 804

' Para mas detalle sobre ESI extranjeras con pasaporte comunitario, puede consultarse el apartado 8.3.
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Cuadro 8.2
Registro de entidades y grupos de control de ESI. 2004

Altas

Botavara Blanca, Agencia de Valores, S.A.

Gestiohna Disefio Patrimonial, Agencia de Valores, S.A.
Nervién, Agencia de Valores, S.A.

Skandia Multigestion, Agencia de Valores, S.A.
Bajas

Gescartera Dinero, Agencia de Valores, S.A.

Afina Valores, Agencia de Valores, S.A.
Multigestores, S.A. Agencia de Valores y Bolsa
Prudential Bache Securities, Agencia de Valores, S.A.
Winterthur Inversiones, Agencia de Valores, S.A.
SENAF, Agencia de Valores, S.A.

Independiente™

Hermandad Nacional de Arquitectos
Independiente™

Skandia

Independiente™
Commerzbank
Commerzbank

Prudential Bache
Winterthur

Grupo Bolsas y Mercados

Altas

Invesco Gestion, S.A., sucursal en Espafia

NIBC Petercam Derivatives, N.V,, sucursal en Espafia

Robeco Institucional Asset Management B.V., sucursal en Espafia
Bajas

KBC Financial Products Brussels, S.A., sucursal en Espafia

Self Trade, sucursal en Espafia

Invesco Asset Management, Ltd., sucursal en Espafia

Invesco
NIBC Petercam
Robeco

Grupo Kredietbank
Boursorama
Invesco

(1) Entidades no controladas por grupos financieros o industriales.

Cuadro 8.3
Cambios de control en ESI. 2004

Estubroker

All Trading Brokers Europe
A.T. Equities Spain

HSBC Intermediarios

AV Gaesco
AV Independiente™
AV Independiente®
AV Inversis

(1) Personas fisicas.

jeras se mantuvo estable un afio masy no se produjeron tomas
de control de sociedades y agencias de valores nacionales
por parte de entidades financieras extranjeras.

Los cuadros 8.2 y 8.3 muestran las altas, bajas y cambio de
control en ESI que se produjeron a lo largo del ejercicio.

Las sociedades y agencias de valores desarrollaron su activi-
dad en un contexto favorable para su negocio, caracterizado
por el aumento de la contratacién bursatil y de la actividad

emisora. Sin embargo, la competencia de las entidades de
crédito les rest6 cuota de mercado e impididé que esta mejo-
ria se reflejase en su totalidad en las cuentas de resultados del
sector. Como datos ilustrativos de esta situacién cabe desta-
car el descenso de la participacion porcentual de las entida-
des de valores en el volumen contratado de renta variable nacio-
nal, hasta el 77% desde el 86% de 2003, y la fuerte caida
(—=55%) de los ingresos por colocacién y aseguramiento de emi-
siones en un afio de recuperacién de las salidas a bolsa y de
fuerte aumento de las emisiones de renta fija privada.



Cuadro 8.4
Cuenta de pérdidas y ganancias de las sociedades de valores
Importes en miles de euros

Margen financiero (MF) 74.495
Beneficios netos en valores (BV) -44.773
Comisiones netas percibidas 477.737
Comisiones percibidas 618.833
Transmision y ejecucion de Grdenes 425179
Suscripcién y reembolso de 11C 62.937
Colocacion y aseg. de emisiones 39.904
Gestion de carteras 11.139
Otras 79.674
Comisiones satisfechas 141.096
Margen ordinario 507.459
Gastos de explotacion 331.312
Gastos de personal 205.409
Gastos generales 125.903
Margen de explotacién 176.147
Amortizaciones y otras dotaciones 32.737
Otras ganancias y pérdidas 136.340
Resultados antes de impuestos 279.750
Impuestos 82.092
Resultados después de impuestos 197.658
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68,7 3.940 10,7
ns. 458 -789
6,3 61.417 32,5
2,6 81.228 288

15,5 23.888 67,0
58 41972 73

-55.3 0 -

64,0 3.002 226,7
0,7 12.366 419

-8, 19.811 18,6

-1,5 65.815 26,4

-0,6 34.849 459
00 23.981 65,0

-15 10.868 16,2

-3.4 30.966 9,8

-14,5 1.444 50,3
163,4 -1.288 ns.

42,9 28.234 2,0

21,5 9.989 54

54,2 18.245 0,2

n.s.: tasa de variacién no significativa por tener diferente signo los importes a comparar.

8.1.1. Analisis de la cuenta de resultados

Los resultados antes de impuestos de las sociedades y agen-
cias de valores crecieron significativamente en 2004, en tér-
minos agregados, un 37% anual, hasta los 341,8 millones de
euros. Como puede apreciarse en los cuadros 8.4 y 8.5, |a
evolucion de los resultados fue desigual por tipo de entidad,
dada la diferente estructura de negocio que presentan.

La heterogeneidad de cada grupo se manifiesta en el diferente
grado de concentracién de los ingresos por comisiones perci-
bidas. Las sociedades y agencias miembro de bolsa presen-
tan una elevada dependencia de la actividad de tramitacion
y ejecucién de 6rdenes en los mercados de renta variable nacio-
nal. Las sociedades no miembro de bolsa obtienen una parte
significativa de sus ingresos ordinarios de la suscripcién y reem-
bolso de IIC, mientras que las agencias no miembro tienen una
estructura de ingresos mas diversificada. Ademas, dentro de

cada grupo, coexiste un grupo reducido de entidades de gran
tamafio junto con un universo de pequefias entidades. A con-
tinuacién se exponen las caracteristicas de la evolucion de
los resultados en cada tipo de entidad.

En las sociedades miembro de bolsa, las ganancias aumenta-
ron un 42,9% anual, gracias al fuerte aumento de «otras ganan-
cias y pérdidas»?, el descenso de las dotaciones a amortiza-
ciones y la contencién de los gastos de explotacion. El
crecimiento de las comisiones netas percibidas fue modera-
do y, ademas, se registraron pérdidas destacables en la acti-
vidad por cuenta propia con derivados. Ello hizo que el mar-
gen ordinario fuese inferior al de 2003.

En sentido distinto evolucionaron los resultados de las socie-
dades no miembro de bolsa. Las comisiones netas percibidas
aumentaron considerablemente, pero lo hicieron en mayor pro-

? El aumento de «otras ganancias y pérdidas» se explica en buena parte por los resultados de dos entidades: Merrill Lynch Capital Markets Espafia, S.A., SVB, por «ganancias por
valoracion de la moneda extranjera», y Espirito Santo Investment, S.A., SVB por «beneficios por ventas, recuperacion y aplicacién de provisiones de cartera permanenten.
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Cuadro 8.5
Cuenta de pérdidas y ganancias de las agencias de valores
Importes en miles de euros

Margen financiero (MF) 2.992 43,7 4,685 1,5
Beneficios netos en valores (BV) 14 -91,5 508 179,1
Comisiones netas percibidas 28.783 29 128.579 19,4
Comisiones percibidas 34.604 2.2 156.487 19,7
Transmision y ejecucion de Grdenes 28.318 10,4 59.850 0,6
Suscripcion y reembolso de 11C 1.152 =13 25.300 51,7
Colocacién y aseg. de emisiones 181 105,7 1174 -53,2
Gestién de carteras 564 -15,7 13.183 18,9
Otras 4.389 -30,1 56.980 39,2
Comisiones satisfechas 5.821 -1.2 27908 21,1
Margen ordinario 31.889 1,6 133.772 18,9
Gastos de explotacion 25.645 13 96.592 =54
Gastos de personal 14.192 -3,2 59.762 -3,2
Gastos generales 11.453 75 36.830 -8.8
Margen de explotacion 6.244 2,7 37180 258,7
Amortizaciones y otras dotaciones 1.519 58,4 7.565 423
Otras ganancias y pérdidas an =517 -933 ns.
Resultados antes de impuestos 5.136 -14,0 28.682 4,7
Impuestos 2.215 8,1 10.840 314
Resultados después de impuestos 2.921 -25,5 17.842 48,8

n.s. tasa de variacién no significativa por tener diferente signo los importes a comparar.

Gréfico 8.1
ROE antes de impuestos
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Grafico 8.2
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—— ROE no miembros de bolsa

porcién los gastos de explotacion y las dotaciones a amorti-
zaciones. Por ello, el crecimiento de los resultados antes de
impuestos fue reducido un 2% anual.

Las agencias de valores miembro de bolsa obtuvieron unos
resultados inferiores a los del afio anterior. Aunque consiguieron
una cierta recuperacién del margen ordinario, éste fue con-
trarrestado por el aumento de los gastos de explotacién y, sobre
todo, por el incremento de las dotaciones a amortizaciones.
Por el contrario, las agencias no miembro obtuvieron unos resul-
tados muy superiores a los del ejercicio anterior, gracias a
una favorable evolucidn de los ingresos ordinarios y un des-
censo de los gastos de explotacion.

Las rentabilidades sobre fondos propios (ROE) evolucionaron
en 2004 en consonancia con los resultados. Estos datos se
muestran en los graficos 8.1 y 8.2. Como puede apreciarse,
el ROE medio antes de impuestos mas elevado se mantuvo
en las sociedades miembro de bolsa, con un 38%. Las socie-
dades y agencias no miembro elevaron su ROE medio hasta
situarse en torno al 20%. Por el contrario, el ROE medio de
las agencias miembro se redujo ligeramente, hasta el 13%.
El ndimero de entidades en pérdidas del sector no experimen-
té cambios relevantes y la mayor parte de ellas continuaron
siendo agencias de valores no miembro de bolsa’.

8.1.2. Detalle de los ingresos por comisiones

Como muestra el cuadro 8.6, los ingresos derivados de la acti-
vidad ordinaria de las sociedades y agencias de valores se incre-
mentaron un 7,3% en 2004, recuperandose del descenso regis-

2000

2001

2002

2003 2004

trado en 2003. Las comisiones brutas percibidas aumenta-
ron en todos los servicios, en especial en la gestion de carte-
ras. La excepcién estuvo en las comisiones por colocacién y
aseguramiento de emisiones, que descendieron un 55,1% debi-
do al significativo descenso del volumen asegurado de emi-
siones de renta fija por parte de las sociedades miembro de
bolsa, pese a que en el conjunto del afio se produjo un aumen-
to importante de las emisiones de renta fija privada.

Los ingresos brutos por tramitacién y ejecucién de érdenes
se incrementaron un 14,9% en 2004, recuperandose de la
caida del 12% registrada en 2003, gracias al aumento de las
comisiones de intermediacién en los mercados de renta varia-
ble, que crecieron hasta los 408 millones de euros desde los
331 millones de euros de 2003. Por el contrario, las comisio-
nes por tramitacion y ejecucién de érdenes en los mercados de
renta fija y de derivados fueron inferiores a las de 2003+

El grueso de los ingresos por tramitacién y ejecucién de 6rde-
nes en los mercados de renta variable procedid de la inter-
mediacién en las bolsas nacionales por las sociedades miem-
bro de bolsa. El aumento de estas comisiones fue del 20%
gracias a un incremento absoluto del volumen intermedia-
do del 17%y al ligerisimo repunte del corretaje efectivo medio,
que fue del 0,41 por mil en 2004 frente al 0,40 por mil del
afio anterior (véase grafico 8.3). No obstante, en términos
relativos, la participacion de las sociedades miembro de bolsa
en el volumen de contratacién de las bolsas nacionales con-
tinué descendiendo en 2004, fundamentalmente por la
ganancia de cuota de las entidades de crédito. En efecto, |a

3 El niimero de entidades que registraron pérdidas en 2004 fue: cinco sociedades (cuatro miembros y una no miembro) y 22 agencias (cinco miembros y 17 no miembros).
* Las comisiones brutas percibidas por tramitacion y ejecucién de érdenes fueron 86,8 millones de euros en los mercados de derivados (un 2% inferior a las de 2003) y 42,6 millones

de euros en los mercados monetarios y de renta fija (un 11% inferior a las de 2003).
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Cuadro 8.6

Comisiones brutas percibidas por las sociedades y agencias de valores

Importes en miles de euros

Distribucion por servicios

Tramitacién y ejecucién de érdenes 640.392 533.901 467.762 537.235 14,9
Suscripcién y reembolso en 11C 138.339 121.224 116.477 131.361 12,8
Colocacion y aseg. de emisiones 54.982 49.287 91.890 41.259 =55,1
Gestién de carteras 19.544 17.530 19.465 27.888 43,3
Otras 139.315 129.525 135.027 153.409 13,6
Total 992.572 851.467 830.621 891.152 73
Distribucion por tipo de entidad (%)
Sociedades de valores miembro 74,2 70,9 72,6 69,4 -4,3
Sociedades de valores no miembro 6.3 75 76 9,1 20,1
Agencias de valores miembro 6,9 6,5 41 3,9 -4.8
Agencias de valores no miembro 12,6 15,1 15,7 17,6 11,6
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 -
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participacién de las sociedades miembro de bolsa en el volu-
men de contratacién de las bolsas nacionales descendid hasta
el 69,3% en 2004, desde el 80,3% de 2003. En las entida-
des de crédito, por el contrario, la participacién aumentd
hasta el 22,6% en 2004 desde el 13,6% de 2003.

8.2. Sociedades gestoras de cartera

Durante 2004 se siguié observando una tendencia a la baja
del nlimero de sociedades gestoras de cartera (SGC), aunque
disminuyé menos que en 2003. Esta disminucion responde, en

1992

1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2003
2004

2001
2002

general, a la presién competitiva de los bancos y las sociedades
y agencias de valores sobre el sector, pues estas entidades tam-
bién pueden prestar servicios de gestion de cartera a particu-
lares. Algunas de las bajas producidas durante los Gltimos afios
se deben al cierre de filiales de entidades de crédito, que han
concentrado todo el negocio de gestién de carteras y grandes
patrimonios en el segmento de banca privada.

Al cierre del ejercicio habfa un total de 21 entidades registra-
das en la CNMV, tres menos que a finales del afio anterior.
En 2004 se inscribieron dos entidades nuevas y se registra-
ron cinco bajas (véase cuadro 8.7).



Cuadro 8.7
Registro de entidades y grupos
de control de SGC. 2004

Altas

MG Wealth Manager, S.G.C., S.A.
Los Andes Capital, S.C.C., SA.
Bajas

BBVA Gestion de Capitales, S.C.C., S.A. BBVA
Financial Markets Advisors, S.G.C., S.A.
Gesconsult Carteras, S.G.C., S.A.
Serfiex Gestion, S.G.C., S.A. Independiente
Gesmusini Carteras, S.G.C,, SA. Mapfre

Independiente
Independiente

Independiente
Independiente

Cuadro 8.8
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Por otra parte, aunque el nimero total de contratos de gestién
de carteras disminuyé un 15,43%, el patrimonio total gestio-
nado aumenté un 6,92%, y alcanzd los 2.647 millones de euros
(véase cuadro 8.8). A pesar del aumento del patrimonio ges-
tionado, los resultados de las SGC en relacién con dicho patri-
monio han disminuido durante los dos lltimos afios (véase
gréfico 8.4).

En cuanto a la cuenta de resultados del sector, los ingresos por
comisiones han crecido con respecto a 2003 (véase cuadro 8.9).
Sin embargo los resultados antes de impuestos han sido un
28,78% inferiores a los del afio anterior debido a la caida del
margen financiero en un 71,25%. Esta caida se debe, principal-
mente, a que una de las gestoras que en 2003 suponia casi la

Patrimonio gestionado por las SGC

Importes en miles de euros

Total
Nimero de carteras 4.557 3.854 -15,43
Patrimonio 2.475.980 2.647.314 6,92
Distribucion por tipo de carteras
SIMCAV
Nimero 46 B5 -23,91
Patrimonio 229.617 215.044 -6,35
Otras carteras gestionadas
Numero 4511 3.819 -15,34
Patrimonio 2.246.363 2.432.270 8,28
Gréfico 8.4
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Cuadro 8.9

Cuenta de pérdidas y ganancias de las SGC

Importes en miles de euros

Margen financiero (MF)
Beneficios netos en valores (BV)
Comisiones netas percibidas

Comisiones percibidas, de las que

Gestion de carteras
Asesoramiento
Otras
Comisiones satisfechas®
Margen ordinario
Gastos de explotacion
Gastos de personal
Gastos generales
Margen de explotacién

Amortizaciones y otras dotaciones

Otras ganancias y pérdidas
Resultados antes de impuestos
Impuestos

Resultados después de impuestos

1.913 550 -71,25
-181 89 ns.
13.941 15.155 8,71
13.941 15.868 13,82
7.820 10.450 33,63
3.299 3.265 -1,03
2.822 2.153 -23,71
0 713 =
15.673 15.794 0,77
11.183 11.266 0,74
6.500 6.679 2,75
4.683 4.587 -2,05
4.490 4.528 0,85
519 985 89,79
-135 -811 500,74
3.836 2.732 -28,78
1.562 1.002 -35,85
2.274 1.730 -23,92

n.s.: tasa de variacion no significativa por tener diferente signo los importes a comparar.
(1) En el afio 2003, las «Comisiones satisfechas» estdn incluidas en «Gastos de explotacion».

mitad del margen financiero del sector, BBVA Gestién de Capi-
tales, se dio de baja a principios de 2004. También ha influido
en la reduccién de los resultados antes de impuestos del sector
la caida del margen financiero de la gestora SCH y el empeora-
miento de sus resultados extraordinarios® con respecto a 2003.

En consonancia con el descenso de resultados, la rentabili-
dad sobre fondos propios (ROE) del sector de SGC bajé al 6,17%,
en comparacién con el 7,80% registrado en 2003.

8.3. Actividad transfronteriza

8.3.1. Actuacion transfronteriza de las ESI espafiolas
La internacionalizacién de la actividad financiera, y de mane-
ra especial el proceso de integracion financiera en Europa, ofre-

ce a los intermediarios financieros espafoles nuevas oportu-
nidades de negocio en el extranjero. En el caso de las ESI nacio-
nales, su presencia internacional sigue siendo reducida, aun-
que se observa un mayor interés del sector en ampliarla. Las
entidades que deseen actuar en otros paises deben solicitar
autorizacién a la CNMV cuando se trata de estados no miem-
bro de la Unién Europea o cuando, tratdndose de estados
miembro de ésta, desean operar en ellos mediante sucursa-
les. Si la opcién elegida es actuar sin presencia fisica en esta-
dos miembro de la Unién Europea, sélo se requiere una comu-
nicacion previa a la CNMV® y que la CNMV lo comunique al
supervisor del pais en el que se va a realizar la prestacion de
servicios de inversion.

Las sociedades y agencias de valores espafiolas canalizan su
presencia en el extranjero fundamentalmente a través de la

5 Los resultados extraordinarios de las ESI estan formados por: (i) los resultados por valoracion de moneda extranjera; (ii) los resultados por operaciones con acciones y obligaciones
propias; (iii) los resultados por operaciones con la cartera permanente; (iv) los resultados en inmovilizado material; (v) los resultados imputables a ejercicios anteriores; (vi) los

resultados por aplicacién de la fianza colectiva al mercado vy, (vii) otras pérdidas y ganancias.

6 Articulos 43, 44 y 45 del Real Decreto 867,/2001, de 20 de julio, sobre el régimen juridico de las empresas de servicios de inversion.



libre prestacion de servicios esto es, sin la apertura de sucur-
sal en el estado extranjero, o de acogida, en cuestién. En 2004
esta modalidad de actuacion transfronteriza fue utilizada por
31 entidades espafiolas, nueve mas que el afio anterior, para
operar mayoritariamente en Alemania, Portugal, Reino Unido,
Francia e Italia (véase anexo A.I.5). Por el contrario, el niime-
ro de entidades que tenia sucursales en el extranjero era de
sélo dos entidades, dos menos que en 2003.

8.3.2. Actuacion de las ESI extranjeras

Reciprocamente, la prestacién de servicios de inversién en Espa-
fia viene siendo utilizada de forma creciente por entidades
extranjeras. La autorizacién de esta actividad debe ser dada
por la CNMV cuando la entidad estd radicada en un estado no
miembro de la UE. La actuacion de las ESI de otros estados
miembro de la UE estd condicionada tnicamente a la mera
comunicacién a la CNMV, por parte de la correspondiente auto-
ridad supervisora de la entidad, de las actividades que van a
ser ejercidas por la entidad en Espafia, tanto si éstas se reali-
zan mediante la apertura de sucursal como en régimen de libre
prestacién de servicios’.

En 2004, la presencia de ESI extranjeras en nuestro pais aumen-
td considerablemente, en particular, en la modalidad de régi-
men de libre prestacion de servicios por parte de entidades
autorizadas en el Reino Unido, estado en el que estéan radi-
cadas una parte importante de las ESI extranjeras que actu-
an en Espafia (véase anexo A.I1.6). Respecto a los paises de ori-
gen, en 2004 se amplié la lista de estados de origen a dos
de los nuevos paises adheridos a la UE, Chipre y Eslovenia.
La actuacién mediante sucursal es la opcién elegida por sélo
19 entidades al cierre de 2004, el mismo nimero que hace
un afio tras las tres altas y bajas registradas.
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7 Articulos 41 y 42 del Real Decreto 867./2001, de 20 de julio, sobre el régimen juridico de las empresas de servicios de inversion.



9.1. Autorizacién y registro

Las entidades de crédito, aunque no sean empresas de servi-
cios de inversién, también pueden prestar la totalidad de las
actividades que se contemplan en el articulo 63 de la Ley del
Mercado de Valores (servicios de inversion y actividades com-
plementarias), siempre que asf esté previsto por su régimen
juridico y estatutos, y cuenten con una autorizacién especifi-
ca por parte de la autoridad reguladora'.

De acuerdo con la informacién suministrada por el Banco de
Espafa?, las 207 entidades de depésito (bancos, cajas de
ahorro y cooperativas) registradas en dicho organismo al cie-
rre del pasado ejercicio carecian de restricciones para prestar
servicios de inversién, ni en sus estatutos ni en su régimen
de autorizacién, por lo que figuraban también inscritas en el
Registro Oficial de la CNMV correspondiente a las entidades
de crédito nacionales que prestan servicios de inversion.

Las entidades de crédito extranjeras autorizadas a operar en
Espafia pueden, asimismo, prestar servicios de inversiéon, siem-
pre que estas actividades estén previstas en su régimen de
autorizacién®. Este Ultimo es mas sencillo para las entidades
autorizadas en otros estados miembro de la Unién Europea,
dado que pueden usar el pasaporte comunitario previsto en la
legislacién bancaria europea. En cambio, las entidades de
crédito autorizadas en estados no miembro de la Unién Europea
deben solicitar una autorizacion expresa a las autoridades espa-
fiolas para poder operar en Espafia. En ambos casos, las enti-
dades de crédito extranjeras pueden operar en Espafia median-
te establecimiento fisico (sucursal) o sin él.

Al finalizar 2004, de las 62 entidades de crédito extranjeras
con sucursal en Espafia 48 tenian habilitacién para prestar ser-
vicios de inversién. El grupo principal, 40 entidades, corres-
pondia a instituciones autorizadas en otros paises de la UE,
entre los que destacaban Francia (11), Reino Unido (7), Por-

! Articulo 65.1 de la LMV.

tugal (5) y Holanda (4). Dentro de las entidades no comuni-
tarias (8), Estados Unidos aportaba el mayor niimero (3).

En cuanto a las entidades de crédito extranjeras sin estableci-
miento fisico, un total de 237 posefan habilitacién para pres-
tar servicios de inversion, lo que supone el 66% de las entida-
des de este tipo registradas en el Banco de Espafia. Todas las
entidades, salvo cuatro, habian sido autorizadas en otros esta-
dos miembro de la UE, entre los que destacaban Francia (55),
Reino Unido (52), Alemania (29), Holanda (25) e Irlanda (24).

9.2. Actividad en valores de las entidades
de crédito

Las actividades relacionadas con los mercados de valores cons-
tituyen una importante fuente de ingresos para las entidades
de crédito. Como se aprecia en el cuadro 9.1, las actividades
de aseguramiento y colocacién, compraventa, administracion y
custodia y gestién de patrimonios aportaron, conjuntamente,
el 9,1% de las comisiones brutas percibidas por este sector en
2004. Mayor es alin el peso de las comisiones por comerciali-
zacién de fondos de inversion, que supusieron el 16,8% del
total en ese mismo afio.

Como muestra el cuadro 9.2, en materia de comisiones genera-
das por la prestacion de los principales servicios de inversion, la
cuota de mercado de las entidades de crédito es superior a |a
de las sociedades y agencias de valores, excepto en la actividad
de compraventa de valores. Obsérvese, por ejemplo, cémo la
comercializacién de fondos de inversién y la administracién y cus-
todia de valores es realizada en su mayoria por las entidades de
crédito. En relacion con esta ultima actividad, cabe destacar la
importante diferencia existente en el valor de mercado de los
valores depositados que, a 30 de junio de 2004, era de 1.407
millardos de euros en las entidades de crédito frente a los 36,9
millardos de euros de las sociedades y agencias de valores.

2 El Banco de Espafia comunica a la CNMV qué entidades de crédito, nacionales o extranjeras, prestan servicios de inversién en territorio espafiol, con la finalidad de que ésta pueda

mantener actualizados sus registros administrativos.

3 Las entidades de crédito extranjeras que vengan a prestar en territorio espafiol servicios de inversién deben atenerse a lo establecido en el Real Decreto 1245,/1995, de 14 de julio,
sobre creacion de bancos, actividad transfronteriza y otras cuestiones relativas al régimen juridico de las entidades de crédito.
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Cuadro 9.1

Comisiones percibidas por las entidades de crédito en la prestacion de servicios de valores
y en la comercializacion de productos financieros no bancarios

Importes en millones de euros

Por servicios de valores 1.155 1.083 1.054 1.074 9,1
Aseguramiento y colocacién de valores 301 238 189 123 1,0
Compraventa de valores 293 229 273 305 2,6
Administracién y custodia 499 562 542 588 50
Gestién de patrimonio 63 54 49 58 0,5

Por comercializacion de productos

financieros no bancarios 1.946 2.080 2.310 2.813 23,9
Fondos de inversion 1.477 1.544 1.658 1.977 16,8
Fondos de pensiones 165 183 202 231 2.0
Seguros 276 326 422 574 49
Otros 29 26 29 31 03

Pro memoria:

Total comisiones percibidas 9.154 9.831 10.517 11.762 100,0

Fuente: Banco de Espafia y elaboracién propia.

Cuadro 9.2
Comisiones percibidas por prestacion de servicios de inversion en 2004: comparacion entre ESl y entidades de crédito
Importes en millones de euros

Colocacién y aseguramiento 41 - 123 164 74,9
Compraventa de valores 537 - 305 842 36,2
Gestion de patrimonios 28 10 58 96 60,2
Administracién y custodia 17 — 588 605 973
Comercializacion fondos de inversién 131 - 1.977 2.108 93,8

Fuente: Banco de Espafia y elaboracién propia.

Cuadro 9.3
Valores depositados™ en las entidades de crédito a 31 de diciembre
Importes en millardos de euros

Renta fija 583,6 656,6 742,0 809,8 9,1
Empréstitos 498,6 581,6 670,5 74738 1,5
Pagarés y efectos al descuento 85,0 75,0 71,5 62,0 -13,3
Renta variable 582,8 469,9 579,1 597,2 31
Acciones cotizadas 511,4 416,3 541,6 553,1 21
Acciones no cotizadas 714 53,6 375 44,0 17,5
Total 1.166,4 1.126,5 1.321,1 1.407,0 6,5

(1) Los valores cotizados estén registrados por su valor de mercado, y los valores no cotizados por su nominal.
(2) A 30 de junio.
Fuente: Banco de Espafa y elaboracién propia.



10.1. Marco legal

La Ley 1/1999" establecié el régimen juridico de autorizacién
y registro de las Entidades de Capital-Riesgo (ECR) y atribu-
yo potestades de supervision, inspeccion y sancion a la CNMV,
otorgando beneficios fiscales a las entidades que se constitu-
yeran al amparo de dicha ley.

No obstante, las diferencias que se observan entre las cifras de
capital e inversiones que manejan los operadores del mercado,
que después se comentan, y las correspondientes a las entida-
des inscritas en el registro de la CNMV, ponen de manifiesto que
muchas entidades no se constituyen con arreglo a la Ley 1/1999.

Con el decidido propésito de potenciar en Espafia la figura del
capital-riesgo, en marzo de 2005 el Gobierno aprobé un pro-
yecto de ley que se enmarca dentro del Plan de Dinamiza-
cién de la Economia e Impulso a la Productividad. La reforma
que recoge esta nueva ley de capital-riesgo respeta el esque-
ma basico de la Ley 1/1999 y se basa en dos pilares:

e Agilizacién del régimen administrativo y atribucién a la

CNMYV, como supervisor del capital-riesgo, del grueso de
las competencias de autorizacion.

Cuadro 10.1

* Flexibilizacidon de las reglas de inversién: se introducen nue-
vas figuras financieras como el préstamo participativo, se
amplia el dmbito de asesoramiento, se permite invertir en
empresas que coticen en el primer mercado con el objeti-
vo de excluirlas de la cotizacién y se posibilita la inversion
de estas entidades en otras entidades de capital-riesgo.

10.2. ECR registradas en la CNMV

Desde la entrada en vigor de la Ley 1,/1999, el ntimero de enti-
dades registradas ha aumentado considerablemente, habién-
dose triplicado a fin del ejercicio pasado. Durante 2004 se die-
ron de alta en la CNMV tres fondos y siete sociedades de
capital-riesgo, con lo que al finalizar el ejercicio, estaban ins-
critos en el registro 38 fondos y 70 sociedades (véase cuadro
10.1). Es de destacar el movimiento registrado por las socie-
dades gestoras, al haberse incorporado seis nuevas entida-
des a nuestros registros?, todas, excepto una de ellas, perte-
necientes a grupos independientes, cerrandose el ejercicio con
36 sociedades gestoras inscritas.

Las entidades inscritas presentan una fuerte concentracion
geografica en Madrid y Catalufia, donde estan situadas en

Altas y bajas en el registro de ECR en 2004

Entidades

Fondos de capital-riesgo
Sociedades de capital-riesgo
Sociedades gestoras de ECR

132 16 4 144
35 3 0 38
66 3 70
31 1 36

' Ley 1/1999, de 5 de enero, reguladora de las entidades de capital-riesgo y de sus sociedades gestoras, posteriormente modificada por la Ley 44,2002 de Medidas de Reforma del

Sistema Financiero.

2 Altas
Inveralia Private Equity, SGECR, S.A.
Ibersuizas Gestion, SGECR, S.A.
Valcapital Gestion, SGECR, S.A.
Going Investment, SGECR, S.A.
Capital Grupo Santander, SGECR, S.A.
Altamar Capital Privado, SGECR, S.A.

Grupo de control
Independiente
Independiente
Independiente
Independiente

Santander Central Hispano
Independiente



torno al 70% de ellas. También muestran una importante
participacién en su accionariado de grupos financieros nacio-
nales, que controlan el 30% de estas entidades. Los grupos
financieros extranjeros tienen escasa presencia al controlar tni-
camente diez entidades.

Es de destacar la participacién de instituciones ptblicas en
el accionariado de las sociedades de capital-riesgo y de los fon-
dos capital-riesgo, con un 26% y un 43% del total, respecti-
vamente. Mediante estos instrumentos, los Ayuntamientos,
Comunidades Auténomas y otras corporaciones locales cana-
lizan la financiacién de proyectos en sus respectivas areas.

De acuerdo con las cifras correspondientes al sector en su con-
junto, a 31 de diciembre de 2004 el capital gestionado por los
asociados de ASCRI (Asociacién Espafiola de Entidades de Capi-
tal Riesgo) ascendié a 9.264 millones de euros, mientras que
el capital gestionado por las entidades de capital-riesgo ins-
critas en la CNMV se situd en 2.488 millones de euros. La inver-
sion total bruta del afio ascendié a mas de 1.900 millones
de euros, un 47% mas que en 2003. La inversién neta fue de
1.470 millones de euros, de los cuales, 667 millones corres-
pondieron a las ECR inscritas en la CNMV. Lo anterior revela
que, como se indic6, en la actualidad sélo una parte de las acti-
vidades de capital-riesgo es desarrollada a través de ECR cons-
tituidas con arreglo a la Ley 1/1999.
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AllT

Cartera de los fondos: peso en el saldo vivo de valores espafioles

En %

200 20001 2002 2003 2004

Renta variable cotizada™ 2,8 2,6 2,9 4.8 4,7

Renta fija privada® 16,9 14,4 10,6 9,9 1,1
corto plazo 214 28,6 21,2 16,0 18,2
largo plazo 14,8 7.8 5.2 6,4 71

Renta fija publica 15,5 9,5 79 70 54
corto plazo® 23,7 14,2 18,9 16,7 12,0
largo plazo 13,9 8,8 6,3 5,5 45

(1) Las cifras estan a valor de realizacion. El dato de saldo vivo corresponde a la capitalizacién de los valores nacionales en el mercado continuo.
(2) En el caso de la renta fija, los importes son nominales.

(3) No incluye las adquisiciones temporales de activos.

Fuente: CNMV y Banco de Espafia.

All. 2
Gastos repercutidos a los fondos de inversion

FIM
Gastos por comision de gestion 1.622,8 1,19 1.949,5 1,16 20,1
Gastos por comision de depositario 140,4 0,10 164,6 0,10 17,3
Resto gastos de explotacién 29,1 0,02 444 0,03 52,6
Total gastos repercutidos 1.792,3 1,31 2.158,4 1,28 204
FIAMM
Gastos por comision de gestion 508,2 0,90 501,7 0,87 -1.3
Gastos por comision de depositario 65,3 0,12 64,7 on -0,9
Resto gastos de explotacién 3,6 0,01 39 0,01 6,6

Total gastos repercutidos 5772 1,02 570,3 0,99 -1,2




All3

Registro de entidades y grupos de control de SGIIC. 2004
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Altas

Nmas 1 Gestién, S.G.LI.C., S.A.
Nordkapp Gestién, S.G.LI.C., S.A.
Cajamar Gestién, S.G.1.I.C,, S.A.

NBC Petercam Gestion, S.G.II.C., S.A.
Dux Inversores, S.G.I.I.C., SA.

Bajas

BBVA Gestinova Capital, S.G.I.1.C,, S.A.

Cajasur Gestion, S.G.LI.C, S.A.
B.Z. Gestion, S.G.LI.C., SA.
Gesindex, S.G.II.C., SA.

Habitat de Valores, S.G.I.I.C., SA.
Star Inmogestién, S.G.I.I.C., S.A.
Gescartera Gestion, S.G.1I.C., S.A.
Interfondos, S.G.1.I.C., S.A.

Independiente™
Independiente®
Cajamar

NIBC Petercam
Independiente®

BBVA

Cajasur

Barclays

Capitalia

Grupo Inmobiliario Habitat
Inmobiliaria Bami™
Independiente

Skandia

(1) Entidades no controladas por grupos financieros o industriales.

All4

Cambios de control en SGIIC. 2004

Tomas de control por entidades financieras espaiiolas

Atlantico Fondos
Seguros Bilbao Fondos

Tomas de control por entidades financieras extranjeras
Espirito Santo Gestién (antes Gescapital)

Lusogest

SGIIC Sabadell
SGIIC Catalana Occidente

SGIC Espirito Santo
SGIIC Espirito Santo




14 | Informe Anual de la CNMV 2004 sobre los mercados de valores y su actuacion

AlLS
ESI espafiolas con pasaporte comunitario: Estado de acogida™

Libre prestacion de servicios
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Liechtenstein
Sucursales
Reino Unido

1
Portugal 2
Alemania 1

1
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Francia

Total ESI con actuacién transfronteriza®
Libre prestacion de servicios 22 31
Sucursales 4 2

(1) Paises indicados en las comunicaciones de libre prestacién de servicios y en las autorizaciones de apertura de sucursales.
(2) Ntimero de ESI espafiolas que prestan servicios en otros estados, sin contar el niimero de ellos, puesto que una misma entidad puede
prestar servicios en uno o mas estados.
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AllL6
ESI extranjeras con pasaporte comunitario: Estado de origen™

Libre prestacion de servicios 743 802
Reino Unido 534 579
Francia 54 57
Holanda 33 38
Irlanda 27 25
Austria 22 22
Alemania 12 15
Bélgica 12 12
Luxemburgo 8 8
Noruega 7 8
Suecia 9 8
Grecia 7 7
Dinamarca 6 6
Finlandia 5 5
Italia 4 5
Portugal 3 5
Chipre 0 1
Eslovenia 0 1
Sucursales 19 19
Reino Unido 14 13
Francia 2 2
Alemania 1 1
Bélgica 1 1
Portugal 1 1
Holanda 0 1
Total 762 821

(1) Paises indicados en las comunicaciones de ESI de estados miembro de la UE y autorizaciones de ESI de estados no miembro de la UE.
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La regulacion y supervision
de los mercados de valores




11.1. Legislacién europea

El ejercicio 2004 ha supuesto la culminacién del Plan de Accién
de Servicios Financieros (PASF). Esta iniciativa surgié en 1999,
a instancias del Consejo de Ministros de Economia y Finanzas
de la Unién Europea (ECOFIN), con el objetivo de impulsar la inte-
gracién de los mercados financieros en la Unién Europea. Las
42 medidas legislativas contempladas en el Plan estén hoy prac-
ticamente completadas. Cuando el ejercicio se inicié quedaban
todavia pendientes seis medidas: la Directiva de Mercados de Ins-
trumentos Financieros, la Directiva de Ofertas Plblicas de Adqui-
sicién, la Directiva de Transparencia, la revision de la Directiva
sobre Adecuacién de Capital de Entidades Financieras y la revi-
sién de la 10% y la 142 Directivas sobre Derecho de Sociedades.
Durante el afio, antes de la disolucién del Parlamento Europeo
en mayo, se aprobaron las Directivas de Transparencia
(2004/109/CE), Mercados de Instrumentos Financieros
(2004/39/CE) y OPA (2004/25/CE). Queda pendiente, por
tanto, en lo relativo a regulacién del mercado de valores, tnica-
mente la actualizacion de la Directiva sobre Adecuacion de Capi-
tal. Este Gltimo proyecto se debatié en el ECOFIN de diciembre
de 2004, siendo previsible la aprobacién de esta Directiva por
el Parlamento Europeo, en primera lectura, a lo largo de 2005.

Por otro lado, en abril de 2004 la Comisién Europea sometié
a consulta publica su segunda Comunicacion al Consejo y al
Parlamento Europeo sobre compensacién y liquidacion en la
Unién Europea, titulada «El camino a seguir. En la misma, la
Comision propone adoptar una serie de medidas para elimi-
nar los obstaculos que menoscaban la eficiencia de las acti-
vidades de compensacién y liquidacion transfronteriza, ya sefia-
lados en los informes del Grupo Giovannini'. Entre las
principales iniciativas expuestas, cabe mencionar la posible
elaboracién de una Directiva marco, la constitucién de un grupo
consultivo permanente para el seguimiento de la compensa-
cién y liquidacién y la constitucién de dos grupos especificos
de expertos, para estudiar los obstaculos a la integracion en
materias legales y fiscales.

La ejecucién del PASF se ha desarrollado desde 2001 siguien-
do el llamado «proceso Lamfalussy». Su objetivo era el disefio
de un nuevo método de regulacién que acelerara el proceso
legislativo para lograr un mercado financiero realmente inte-
grado. Dicho método comprende cuatro niveles de reqgula-
cién e implementacion:

e Nivel 1, integrado por la legislacién marco adoptada por
el Consejo y el Parlamento.

* Nivel 2, integrado por las normas de desarrollo de la legis-
lacion de nivel 1, cuya aprobacion se delega en la Comisién
Europea mediante el procedimiento llamado de comitologia.

* Nivel 3, enfocado hacia la aplicacién homogénea de la nor-
mativa europea y la convergencia de la practica supervi-
sora a escala de la Unién. CESR? es el comité que integra
a todos los supervisores de mercados de valores de la Unién
Europea. Es el encargado de desarrollar el nivel 3 de medi-
das y de asesorar a la Comisién en la preparacién de las
normas de nivel 2.

* Nivel 4, de control por la Comision Europea vy, llegado el
caso, por el Tribunal Europeo de Justicia, del cumplimien-
to por los estados miembro de la legislacion europea en
materia de valores.

Los pasos previstos en el PASF han tenido su reflejo en actuacio-
nes normativas de nivel 1y 2. Sin embargo, estas medidas no
surtiran efecto pleno si no van seguidas de su adecuada imple-
mentacion y de cierta armonizacién de la practica de los super-
visores de valores de la Unién. Porello, la cooperacion entre super-
visores (nivel 3) resulta tan relevante y trascendente para el mercado
de valores en Espafia. De ahi la importancia que la CNMV otor-
ga a los procesos de consulta, contraste y definicion de las medi-
das de nivel 3 y a la necesidad de contar con las opiniones y las
aportaciones del sector financiero y de los inversores finales.

La normativa europea desarrollada durante 2004 esta clasi-
ficada en el cuadro 11.1, de acuerdo con el esquema Lamfa-
lussy. En los epigrafes 11.1.1 y 11.1.2 se describe su conteni-

! First report of the Giovannini Group on Cross Border Clearing and Settlement Arrangements in the European Union (11.2001); Second report of the Giovannini Group on Clearing

and Settlement Arrangements in the European Union (4.2003).
2 «CESR» es la abreviatura de «Committee of European Securities Regulators».
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Cuadro 11.1
Normativa desarrollada en 2004 de acuerdo con el PASF

Medidas nivel 1

Directiva 2004/25/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de abril de 2004, relativa a las ofertas ptblicas de adquisicion.

Directiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de abril de 2004, relativa a los mercados de instrumentos financieros.

Directiva 20047109/ CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de diciembre de 2004, sobre la armonizacion de los requisitos de transparencia.

Medidas nivel 2

Directiva 2004/72/CE de la Comisién, de 29 de abril de 2004, que tiene por objeto facilitar la aplicacién de la Directiva 2003/6./CE®
del Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a las practicas de mercado aceptadas.
Reglamento (CE) N 809,/2004 de la Comisién, de 29 de abril de 2004, relativo a la aplicacién de la Directiva 2003/71/CE®, que

desarrolla la informacién contenida en los folletos.

(1) Directiva 2003/6./CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 28 de enero, sobre operaciones con informacion privilegiada y manipulacién del mercado (abuso de mercado).
(2) Directiva 2003/71/CE del Parlamento Europeo y del Consejo de Administracion, de 4 de noviembre de 2003, sobre el folleto que debe publicarse en caso de oferta publica o

admisién a cotizacion de valores.

do, mientras que en el epigrafe 11.1.3 se relacionan los man-
datos de la Comision europea a CESR para el desarrollo de
medidas de nivel 2. El punto 11.1.4 se dedica a las iniciativas
de CESR respecto al nivel 3. En el punto 11.1.5 se comentan
otras actuaciones respecto a grupos de trabajo de CESR. Final-
mente, en el punto 11.1.6 se explican las iniciativas de la CNMV
para divulgar la legislacién europea y promover una mayor par-
ticipacion de las empresas, las entidades financieras y los inver-
sores espafioles en los procesos de consulta que preceden a su
aprobacion.

11.1.1. Legislacion de Nivel 1
La legislacién aprobada por el Parlamento y el Consejo Europeos
durante 2004 fue la siguiente:

* Directiva 2004/ 25/ CE del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 21 de abril de 2004, relativa a las ofertas puibli-
cas de adquisicion. El principal objetivo de esta Directi-
va es garantizar en toda la UE una proteccién equivalen-
te a los accionistas minoritarios de una sociedad que cotice
en alglin mercado de valores en caso de ofertas publicas
de adquisicién. Para ello establece una serie de medidas
de las que cabe destacar el concepto de «precio equitati-
vor al que debe formularse la oferta, la transparencia infor-
mativa, y los supuestos de venta forzosa (sell out), en los
que los accionistas minoritarios pueden obligar al mayo-
ritario que ha formulado la oferta que le ha permitido adqui-
rir mas del 90% del capital social a comprarles sus accio-
nes a un precio justo. Esta obligacion del accionista
mayoritario se complementa con su derecho a obligar a los
minoritarios a venderle sus acciones (squeeze out). La trans-
posicién de la Directiva debera hacerse antes del 20 de
mayo de 2006.

Directiva 2004/39/ CE del Parlamento Europeo y del Con-
sejo, de 21 de abril de 2004, relativa a los mercados de
instrumentos financieros (MiFID), por la que se modifican
las Directivas 85/611/CEE y 93/6/CEE del Consejo y la
Directiva 2000/ 112/CE del Parlamento Europeo y del Con-
sejo y se deroga la Directiva 93/22/CEE del Consejo. Esta
Directiva esta destinada a reforzar el marco legislativo comu-
nitario de los servicios de inversion y de los mercados reqgu-
lados con el fin de reforzar la proteccion de los inversores y
la integridad del mercado, estableciendo requisitos armoni-
zados para la actividad de los intermediarios. La Directiva
se centra en el concepto de «pasaporte comunitario» y en la
armonizacién de las normas que regulan las condiciones de
autorizacion y funcionamiento de las empresas de servicios
de inversion. Se establece con cardcter general el principio
del «pais de origen», no sélo en materia de autorizacién,
sino también a efectos de supervisién y control, y se fomen-
ta el establecimiento de mecanismos efectivos de coopera-
cién entre autoridades supervisoras. La Directiva establece
como plazo maximo de implantacion el 30 de abril de 2006.
La Directiva MiFID no se limita a regular las empresas de
servicios de inversion, sino que, ademds, como se indicé en
el apartado 7.1 del capitulo 2, reqgula los distintos sistemas
de negociacién (mercados regulados, sistemas multilate-
rales de negociacién e internalizacién sistematica de drde-
nes) con el objetivo de preservar la eficiencia y la integri-
dad del mercado en un contexto de competencia entre
dichos sistemas.

La actividad de internalizacién sistematica consiste en una
operativa de compraventa de valores con cargo a la cuen-
ta propia de un intermediario que se realiza de forma fre-
cuente y organizada. La MiFID regula esta actividad de forma
expresa porque constituye una alternativa a la contratacion



a través de los mercados requlados y de los sistemas mul-
tilaterales de negociacién®. Dado que los internalizadores
sistematicos compiten con el resto de los sistemas de nego-
ciacion, parece razonable exigirles un régimen de transpa-
rencia y otras obligaciones que faciliten la proteccién de los
inversoresy la correcta formacién de los precios. Asf se esta-
blece en el articulo 27 de la MiFID, donde se les exige el
deber de cotizar precios durante las horas normales de mer-
cado y una serie de condiciones respecto a la actualiza-
cién y cese de sus cotizaciones, ademds de otras obliga-
ciones. Al mismo tiempo, la MiFID toma en consideracion
que, al operar contra su cuenta propia, los internalizado-
res sistematicos ponen en riesgo su capital. De ahi que el
articulo 27 de la Directiva les conceda algunas salvaguar-
das razonables en su régimen de actuacién, destinadas a
evitar la asuncién de un riesgo excesivo en su operativa.

Por otra parte, la Directiva de Mercados de Instrumentos Finan-
cieros ha modificado sustancialmente el contenido del prin-
cipio de «mejor ejecucién» de drdenes, que se interpretaba
hasta ahora como la obligacién de los intermediarios finan-
cieros de lograr el mejor precio posible en las transacciones
ejecutadas por cuenta de sus clientes. Esta interpretacion, cen-
trada en el precio, se acomodaba con facilidad a la existen-
cia de un cuasimonopolio territorial en los servicios de nego-
ciacién por parte de las bolsas y de otros mercados tradicionales,
situacion que facilitaba la concentracion del flujo de 6rde-
nes en un Unico sistema de negociacién. El panorama de los
mercados que contempla la MiFID es, sin embargo, muy dis-
tinto, porque existe la posibilidad de que la contratacion de
un valor se lleve a cabo en distintos sistemas de negociacién
alternativos, sean estos mercados regulados, sistemas multi-
laterales de negociacion o internalizadores sistematicos. De
ahf que la Directiva haya considerado una interpretacién mas
exigente del principio de mejor ejecucién, en la que deben
tenerse en cuenta cualidades como la rapidez y la probabili-
dad de ejecucién, ademds de la bisqueda del mejor precio.

Directiva 2004/ 109/ CE del Parlamento Europeo y del Con-
sejo, de 15 de diciembre de 2004, sobre la armonizacién de
los requisitos de transparencia relativos a la informacion
de los emisores con valores admitidos a negociacién en un
mercado regulado, que habia sido aprobada previamente por
el Consejo del ECOFIN del 11 de mayo de 2004. Esta Direc-
tiva modifica la Directiva 2001,/34/CE sobre la admisién
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de valores negociables a cotizacién oficial y la informacion
que ha de publicarse sobre dichos valores. La Directiva regu-
la, entre otros aspectos, el contenido de la informacién que
debe facilitarse al mercado, los mecanismos a establecer para
conseguir un trato igualitario por parte de los emisores a
todos sus accionistas u obligacionistas y los procedimien-
tos de difusion de la informacién requlada. El objetivo es
doble: facilitar un flujo regular y estandarizado de informa-
cién y asegurar la existencia de mecanismos de difusién
que garanticen que la informacion llegue a todos los inver-
sores de forma rapida y en igualdad de condiciones, con inde-
pendencia del pais donde radiquen. El plazo para la trans-
posicion de esta directiva finaliza el 20 de enero de 2007.

11.1.2. Legislacion de nivel 2
Durante 2004, la Comisién Europea aprobd las siguientes nor-
mas correspondientes al nivel 2 del esquema Lamfalussy:

* Directiva 2004/72/CE de la Comisién, de 29 de abril de
2004, que tiene por objeto facilitar la aplicacion de la Direc-
tiva 2003/6,/CE* del Parlamento Europeo y del Consejo —la
conocida como Directiva sobre abuso de mercado— en lo rela-
tivo a las practicas de mercado aceptadas, la definicion de infor-
macion privilegiada para los instrumentos derivados sobre mate-
fias primas, la elaboracion de listas de personas con informacion
privilegiada, la notificacion de las operaciones efectuadas por
directivos y la notificacion de operaciones sospechosas. En ella
se definen cuatro aspectos fundamentales referentes al abuso
de mercado: establece los criterios que las autoridades com-
petentes de los diferentes estados miembro deben tener en
cuenta para evaluar la aceptabilidad de una practica de mer-
cado concreta; contiene una definicion de lo que debe enten-
derse por informacién privilegiada en relacién con los instru-
mentos derivados sobre materias primas; contempla la
elaboracién por parte de los emisores de listas de personas con
acceso a informacién privilegiada y la comunicacién a las auto-
ridades competentes de las operaciones realizadas por direc-
tivos y/o por las personas que tengan un vinculo estrecho
con ellos; y, por tltimo, se refiere a las operaciones sospecho-
sas que deben comunicarse a las autoridades competentes.

* Reglamento (CE) N° 809/2004 de la Comisién, de 29
de abril de 2004, relativo a la aplicacién de la Directiva
2003/71/CE°, que desarrolla la informacién contenida

3 En Espafia gozan de reconocimiento como mercados regulados y sistemas multilaterales de negociacién de la MiFID los mercados oficiales y los sistemas organizados de negociacién
de la Ley del Mercado de Valores, respectivamente.

* Directiva 20036/ CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 28 de enero, sobre operaciones con informacién privilegiada y manipulacién del mercado (abuso de mercado).

° Directiva 2003/71/CE del Parlamento Europeo y del Consejo de Administracién, de 4 de noviembre de 2003, sobre el folleto que debe publicarse en caso de oferta publica o
admisién a cotizacién de valores.
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en los folletos, asi como el formato, incorporacion por refe-
rencia, publicacién de dichos folletos y difusién de publici-
dad. Esta norma aporta cierta flexibilidad para adaptar los
folletos a la variedad de emisores y de valores que pueden
ser emitidos, simplifica la preparacién del folleto y, por Ulti-
mo, establece las pautas de publicacién de los folletos.

11.1.3. Mandatos de la Comision Europea a CESR para
desarrollo de medidas de nivel 2

Como ya se indicd, CESR es el Comité de Reguladores de Valo-
res Europeos, creado por decision de la Comision Europea®,
siguiendo la recomendacién del Informe Lamfalussy, para mejo-
rar la coordinacion entre dichos reguladores, asesorar a la Comi-
sién y asegurar la implementacion consistente y en plazo de
la regulacién europea.

La CNMV ha venido participando muy activamente en todas
las actividades de CESR, incluidos los mdltiples grupos de exper-
tos y de trabajo que se exponen en los parrafos que siguen.
La febril actividad de tales grupos exigié un especial esfuerzo
de los técnicos de la CNMV.

Durante el pasado ejercicio, CESR recibié de la Comisién man-
datos de asesoramiento en relacién con las siguientes nor-
mas de nivel 2:

 Directiva 2004/39/CE relativa a los Mercados de Ins-
trumentos Financieros. El plan de trabajo desarrollado por

CESR, al amparo de dicha Directiva se estructura en dos

bloques de mandatos.

El 20 enero de 2004 se recibié el primer conjunto de man-

datos de la Comision Europea, cuya fecha prevista de apro-

bacién final era el 31 de enero de 2005.

Para abordar este primer conjunto de mandatos CESR lo

dividid en tres grandes bloques en los que trabajan los gru-

pos de expertos que se citan a continuacién y en los que

la CNMV ha participado activamente:

1. Grupo de expertos en mercados. Se ocupa del desarro-
llo de los mandatos relacionados con la admisién a nego-
ciacién de instrumentos financieros, los requisitos de trans-
parencia pre y postnegociacién en mercados regulados y
SMN’,y la publicidad de las transacciones (posttrade) por
parte de las empresas de servicios de inversion.

2. Grupo de expertos en intermediarios. Dentro del mismo
se desarrollan los mandatos relacionados con los requi-
sitos organizativos de las ESI, conflictos de interés, nor-

mas de conducta en |a prestacion de servicios de inver-
sién, principio de mejor ejecucién y gestion de las érde-
nes de los clientes.

3. Grupo de expertos en materia de cooperacién y cues-
tiones de control de la futura aplicacién de la Directiva
de Mercados de Instrumentos Financieros. Dentro del
mismo se desarrollan los mandatos relacionados con
cooperacién e intercambio de informacién entre auto-
ridades competentes, asi como informacién sobre transac-
ciones realizadas en los mercados de valores.

Asimismo, se ha establecido un grupo permanente para
asegurar la coherencia y consistencia de las propuestas téc-
nicas elaboradas por los tres grupos de expertos mencio-
nados anteriormente. El grupo esta compuesto por los tres
presidentes de los grupos de trabajo bajo la presidencia
del presidente de CESR.

Dentro de este primer bloque de mandatos que inclufa
17 éreas, las cuales se incluyen en los tres grupos de tra-
bajo, CESR presenté en febrero de 2005, propuestas téc-
nicas sobre las siguientes materias:

— Cumplimiento y transacciones personales.

— Obligaciones relacionadas con los sistemas de interna-
lizacion, recursos y procedimientos de las ESI.

— Obligaciones de registro. Registros de érdenes.

— Conflictos de interés.

— Informacién, justa, clara y no confusa.

— Informacidn a los clientes. Aspectos temporales y for-
males que deben cumplirse por parte de las ESI.

— Remisién de informacién sobre transacciones a las auto-
ridades competentes, en donde se incluyen conceptos
como «mercados relevantes», asi como el contenido mini-
mo de los informes sobre transacciones.

— Obligaciones de cooperacién e intercambio de infor-
macion entre autoridades supervisoras. Se pretende esta-
blecer un marco general de cooperacién entre las auto-
ridades competentes.

El segundo bloque de mandatos se recibié el 29 de junio
de 2004 con fecha prevista de aprobacion final el 30 de
abril de 2005. Este segundo bloque se refiere a las siguien-
tes materias:

— Lalista de instrumentos financieros a establecer de acuer-
do con lo previsto en el articulo 4 de la Directiva de mer-

6 Decision de la Comision, de 6 de junio de 2001, por la que se establece un Comité de Reguladores Europeos de Valores.

7 Sistemas multilaterales de negociacion.



cados de instrumentos financieros. En particular, ha
de aclararse y precisarse qué derivados sobre materias
primas debieran ser incluidos en la lista de instrumen-
tos financieros y en consecuencia entrar en el dmbito
objetivo de aplicacion de la Directiva.

— Definicién del concepto de asesoramiento en materia
de inversiones (art. 4 de la Directiva).

— Normas de conducta, con especial referencia al desarrollo
del principio «conoce a tu cliente», prestacién de servi-
cios de asesoramiento y reglas sobre ejecucién de 6rde-
nes (art. 19 de la Directiva).

— Respecto a las contrapartes elegibles (art. 24), sefiala
qué entidades pueden actuar como tales; esto es, rea-
lizar transacciones sin que les sean aplicables las nor-
mas protectoras de la clientela que prevén las normas
de conducta de la Directiva.

— Elarticulo 22 (gestién de 6rdenes de clientes).

— Pretransparencia en materia de internalizacién (art. 27
en relacion con el concepto de internalizador sistema-
tico del articulo 4.1.7 de la Directiva).

Directiva 2004/ 109/ CE sobre Transparencia. El 29 de
junio de 2004, la Comisién Europea realizdé un mandato
formal al CESR para la elaboracién de un informe de ase-
soramiento técnico relativo a la implementacién de la Direc-
tiva 2004,/109/CE o Directiva de Transparencia cuya fecha
de entrega debe ser junio de 2005. Los temas principales
a abordar en dicho informe son:

— Informacién sobre participaciones significativas.

— Difusién y almacenamiento de la informacién regulada.
Este punto incluye la elaboracién de un «Progress Report»
sobre el papel a desempefiar por un organismo desig-
nado de manera oficial para almacenar la informacién
regulada, el establecimiento de una red electrénica
europea que contenga la informacién de las emisiones
y el archivo por medios electrénicos de dicha informacién.

— Estados financieros intermedios. La Comision Europea
solicita el asesoramiento técnico del CESR sobre la natu-
raleza de la revision a realizar por los auditores de los
estados intermedios, descripcion del contenido minimo
de dicha informacién semestral cuando no esté prepa-
rada de conformidad con las normas internacionales de
informacién financiera, e informacién a facilitar sobre
operaciones realizadas con partes vinculadas.
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— Equivalencias con terceros paises. Se estableceran los
principios que debe recoger la legislacion de terceros
paises respecto a la informacién regulada, para consi-
derar esta informacién equivalente conforme a los requi-
sitos exigidos por la Directiva de Transparencia.

— Procedimientos vinculados a la eleccién del estado
miembro de origen.

Por mandato de la Comisién Europea, CESR inicié un ana-
lisis de la equivalencia de las NIIF respecto a las normas con-
tables existentes en Canadd, Japén y Estados Unidos, y se
realiz6 una descripcion de los mecanismos de supervision
existentes en cada uno de estas tres jurisdicciones. Con dicha
finalidad, CESR publicé un informe marco®, que estuvo some-
tido a consulta publica hasta finales de 2004, donde se pro-
ponen los conceptos y metodologias que serian utilizados
por CESR para llevar a cabo su analisis de equivalencia.

11.1.4. Actuaciones de CESR correspondientes al nivel 3
Como se ha indicado en el epigrafe anterior, CESR tiene, entre
otras funciones, la de asegurar una implantacién consistente
de la normativa europea, competencia que se enmarca en el
nivel 3 del esquema regulador del Informe Lamfalussy. Du-
rante el pasado ejercicio, CESR desarroll6 iniciativas de nivel 3
respecto a la aplicacién de las siguientes normas:

* El desarrollo basico de la Directiva 2004/72/CE?, que
se efectla a través del grupo permanente de CESR-Pol, con
el fin de facilitar una transposicién armonizada. En octu-
bre de 2004 se sometié a consulta un documento sobre
practicas aceptadas de mercado, ejemplos de practicas
constitutivas de manipulacion de mercados y comunica-
cién de operaciones sospechosas.

e Con la finalidad de preparar recomendaciones acerca de
la implementacién consistente del Reglamento (CE)
N© 809,/2004, que desarrolla la informacién contenida en
los folletos informativos de emision y oferta piblica de valo-
res, CESR aprobé un documento en junio de 2004, some-
tiéndolo a consulta de los participantes en los mercados.

e En el dmbito de la legislacion comunitaria sobre organis-
mos de inversion colectiva en valores mobiliarios (OICVM),
CESR trabajé en 2004 en dos direcciones. Por una parte,
se avanz6 respecto a la discrepancias surgidas entre los
supervisores europeos sobre la efectiva entrada en vigor
de algunas cuestiones desarrolladas por las Directivas

8 Concept Paper on equivalence of certain third countries GAAP, CESR/04-509.

“Directiva 2004,/72/CE de la Comision, de 29 de abril de 2004, que tiene por objeto facilitar la aplicacién de la Directiva 2003/6,/CE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo
relativo a las practicas de mercado aceptadas, la definicién de informacién privilegiada para los instrumentos derivados sobre materias primas, la elaboracién de listas de personas con
informacidn privilegiada, la notificacion de las operaciones efectuadas por directivos y la notificacién de operaciones sospechosas.
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107/2001/CEy 108/2001/CE™. CESR elaboré un docu-
mento de nivel 3 que recoge el consenso de sus miem-
bros respecto a estas directivas. Por otra parte, se trabajé
en la concrecién de los activos de inversion aptos para
las OICVM, cuestion que resulta imprescindible para alcan-
zar una aplicacién homogénea de la legislacién comunitaria
en este ambito. Para avanzar esta direccién, CESR cre6 dos
subgrupos en el seno del grupo de trabajo sobre inversiones,
cuyas tareas deben culminar antes de que finalice 2005.

11.1.5. Otras actuaciones llevadas a cabo por CESR
Ademas de las tareas vinculadas al proceso regulador europeo,
CESR desarrollé otras actividades dirigidas, principalmente, a
promover una cooperacién mas eficaz entre los supervisores
europeos.

Las actividades del CESR se desarrollan mediante grupos de
trabajo permanentes y mediante grupos de expertos creados
para tratar temas concretos, supervisados en ambos casos
por el Comité de presidentes. La actividad durante 2004 de
los grupos de trabajo permanentes se sefiala a continuacion.

* Grupo de trabajo de inspeccion e intercambio de infor-
macién: CESR-Pol.
Ademas de los trabajos ya citados de desarrollo de la Direc-
tiva 2004,/72/CE, CESR-Pol siguié trabajando en los man-
datos que tenfa encomendados desde 2003 como son:
(i) el andlisis de la operatividad y funcionamiento del Memo-
rando de Entendimiento Multilateral CESR; (ii) el analisis
de los problemas experimentados en la cooperacién inter-
nacional; (iii) la supervisién de las actividades relaciona-
das con los mercados de valores a través de Internet, y
(iv) el analisis de los sistemas o criterios utilizados para
priorizar la asignacion de recursos a las investigaciones.

* Grupo de trabajo sobre informacion financiera:
CESR-Fin.
En el afio 2004, el grupo de trabajo sobre informacién
financiera continud centrandose en las diferentes cues-
tiones relativas a la transicion a las nuevas NIIF y la ade-
cuada coordinacion entre los reguladores europeos con
respecto a la supervision de la informacién financiera sumi-
nistrada por las entidades cotizadas. El resultado de este

estudio fue la publicacién del Estdandar nimero 2 sobre
informacion financiera, coordinacion en las actividades
de supervision y de una Guia de Implementacién de dicha
estandar?, como continuacién del trabajo comenzado con
la publicacion del Estandar niimero 1 sobre informacion
financiera®. Los principios de este segundo estdndar, que
ha adoptado CESR, son los siguientes:

— Principio 1. Los organismos de supervisién, en el momen-
to de tomar una decision, deben tener en cuenta las
decisiones precedentes adoptadas con anterioridad por
cualquier otro supervisor de la UE. Cuando sea posi-
ble, se realizaran consultas con otros organismos super-
visores, de caracter bilateral o multilateral.

— Principio 2. En un periodo razonable, con posteriori-
dad a que la decisién sea tomada, los organismos super-
visores pondrdn a disposicion del resto de superviso-
res europeos los detalles relevantes de la misma. CESR
considera que la via mas préctica a la hora de compar-
tir la informacién es a través de la creacién de una base
de datos.

— Principio 3. Todos los organismos supervisores deben
estar sujetos a un régimen de confidencialidad conse-
cuente con el que es aplicable a los miembros de CESR.

— Principio 4. Con el propésito de alcanzar un alto grado
de armonizacién, todos los organismos supervisores
de la UE, sean o no miembros de CESR, se reuniran
periédicamente con el fin de discutir y analizar las
decisiones mas relevantes adoptadas en las diferen-
tes jurisdicciones de la UE. Para ello se acuerda cons-
tituir un grupo que incluya a todos ellos, denomina-
do «Sesiones de Coordinacion de Supervisores
Europeos» o SCSE.

Los principales aspectos abordados de la guia de implantacién,
publicada por CESR-Fin, de los anteriores principios genera-
les fueron:

— Se concretan las funciones del grupo SCSE. Entre tales
funciones cabe destacar, ademds de la ya sefialada, el
identificar elementos no previstos por las normas con-
tables o sobre los que existan interpretaciones contra-
dictorias, con el fin de referirlos a los organismos de
regulacién contable relevantes.

10 Estas directivas modificaron en su momento la Directiva 85/611/CEE del Consejo, por la que se coordinan las disposiciones legales, reglamentarias y administrativas sobre
determinados organismos de inversion colectiva en valores mobiliarios (OICVM). La Directiva 107/2001 introdujo modificaciones en materia de regulacién de las sociedades de

gestion y folletos simplificados y la Directiva 1082001 lo hizo en materia de inversiones.

U Standard No. 2 on Financial Information-Co-ordination of enforcement activities, de abril de 2004. CESR/03-317c.

2 Guidance for Implementation of Coordination of Enforcement Activities, CESR/04-257b.
B Standard No. 1 on Financial Information, de marzo de 2003. CESR/03-073.



— Se detallan los campos y contenido minimo que debe
contener cada decision que se incluya en la base de datos.

— Se establecen los criterios bdsicos para ser tenidos en
cuenta por cada supervisor a la hora de decidir si una
decisién suya adoptada es relevante o no para incluir-
la en la base de datos.

Por (ltimo, conviene sefialar la creacién de un nuevo subgru-
po de trabajo sobre temas relativos a auditoria de cuentas, con
el objetivo de observary participar en los desarrollos que ten-
gan lugaren la Unién Europea respecto a esta materia, en par-
ticular las modificaciones que la Comisién Europea esta lle-
vando a cabo en la octava directiva, sobre auditoria de cuentas
anuales y consolidadas.

e Review Panel

En 2004 se cred un grupo de trabajo con la funcién de super-
visar la aplicacién de los aspectos técnicos, tanto de la regu-
lacién y de las Directivas de la Unién Europea como de las
Recomendaciones de la Comisién Europea. Para ello se des-
arroll6 un procedimiento, dividido en varias fases: (i) auto-
evaluacion; (i) revision comtn de las respuestas; (iii) infor-
me del Review Panelal CESR; (iv) aprobacion o desestimacion
del informe; (v) publicacién o no del informe en la pagina
web de CESR, y (vi) periodo puiblico de comentarios. En 2005
se realizara la primera aplicacion préctica de esta metodo-
logia a propésito del cold calling o captacién de clientes a
través de llamadas telefénicas, o por cualquier otro medio,
sin requerimiento previo del inversor.

Por otro lado, se desarrollaron estudios comparativos y
de implementacién entre los distintos paises integrantes,
de dos conjuntos de estandares aprobados por CESR sobre
sistemas alternativos de contratacion y estandares para
la proteccion de los inversores.

11.1.6. Participacion de emisores, intermediarios

e inversores espaiioles en el proceso legislativo europeo
La CNMV incluye entre sus objetivos el de promover la parti-
cipacion de los distintos estamentos que intervienen en el sec-
tor financiero (inversores, ESI, 1IC, entidades financieras, orga-
nismos de mercado, etc.) en los procesos de consulta sobre
medidas normativas y estandares en materia de mercados de
valores adoptados a nivel internacional. Los mecanismos que
utiliza para ello son varios, desde el propio Comité Consulti-
vo de la CNMV hasta la realizacién de jornadas o la publica-
cion de documentos a consulta en la pdgina web de la CNMV.
La Direccién de Relaciones Internacionales coordina la parti-
cipacion de la CNMV en los distintos foros y canaliza las suge-
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rencias recibidas sobre los documentos internacionales some-
tidos a consulta.

Dentro de esta linea de actuacién, la CNMV organizé en junio
del pasado afio la IV Jornada de Regulacién Europea. Los
asistentes recibieron informacién sobre la situacién y pers-
pectivas del Plan de Accién de Servicios Financieros, asi como
sobre el estado de las distintas iniciativas comunitarias en mate-
ria de regulacién: OPA, servicios de inversién, abuso de mer-
cado, folletos informativos, transparencia, garantias financie-
ras, compensacién y liquidacién, UCITS, conglomerados
financieros, adecuacion de capital y normas contables.

Se ha incorporado a la web de la CNMV una nueva seccion,
sobre Actividades Internacionales, que tiene una doble ver-
tiente. Por un lado, hay un drea con informacién internacio-
nal para los mercados espafioles, incluyendo documentos en
fase de consulta a los mercados, una agenda de actividades,
informes de otros paises y organismos y un directorio de las
principales instituciones internacionales; por otro, existe un
area dedicada a informar a los usuarios extranjeros de nove-
dades que se producen tanto en la regulacion espafiola, como
en los mercados nacionales o en las actividades de la CNMV.
Esta informacién se ofrece en inglés y en espafiol.

11.2. Legislacién espafiola

A continuacion se da cuenta de las principales medidas legis-
lativas de ambito nacional aprobadas en 2004.

11.2.1. Normas sobre el mercado de valores

Emisores de valores

e Real Decreto 302/2004, de 20 de febrero, sobre cuo-
tas participativas de las cajas de ahorros. El articulo 14
de la Ley 44,2002 modifica sustancialmente el régimen
juridico de las cuotas participativas de las cajas de ahorros.
El Real Decreto completa determinados aspectos técni-
cos relativos al régimen juridico de las cuotas y al proce-
dimiento de emision. Por otra parte, se regula la creacion
y funcionamiento del sindicato de cuotaparticipes.

e Orden EHA/3050/2004, de 15 de septiembre, sobre la
informacién de las operaciones vinculadas que deben sumi-
nistrar las sociedades emisoras de valores admitidas a nego-
ciacion en mercados secundarios oficiales. Esta orden res-
ponde a lo establecido en el articulo 35 de la Ley del
Mercado de Valores, asi como en la Ley 26,/2003, de 17 de
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julio, que introducen la obligacién para las sociedades coti-
zadas de informar sobre las operaciones vinculadas, inclu-
yendo las transacciones con sus accionistas, administra-
dores y cargos directivos. Se introduce un nuevo criterio
de vinculacioén, el de la influencia significativa en la toma
de decisiones, entendiéndose por tal, la participacion en las
decisiones financieras y operativas de una entidad, aunque
no se ejerza el control sobre ésta. La Orden define las ope-
raciones vinculadas como toda transferencia de recursos,
servicios u obligaciones entre las partes vinculadas con inde-
pendencia de que exista 0 no contraprestacion.

Circular 1/2004, de 17 de marzo, de la CNMV, sobre el infor-
me anual de gobierno corporativo de las sociedades andni-
mas cotizadas emisoras de valores admitidos a negociacién
en mercados secundarios oficiales de valores, y otros instru-
mentos de informacién sobre sociedades anénimas cotiza-
das. Esta circular se dicté en desarrollo de la Ley 26,2003
y la Orden Ministerial 372272003, de 26 de diciembre, sobre
informe anual de gobierno corporativo y otros instrumen-
tos de informacién de las sociedades anénimas cotizadas y
otras entidades, donde se faculta a la CNMV para desarro-
llar el contenido y estructura de dicho informe anual.

Inversores

Real Decreto 303/2004, de 20 de febrero, por el que
se aprueba el Reglamento de los Comisionados para la
defensa del cliente de servicios financieros. La Ley
44,2002, de 22 de noviembre, de medidas de reforma del
sistema financiero crea la figura de los Comisionados para
la defensa de los clientes de servicios financieros, con el
objetivo de facilitar a dichos clientes los cauces necesa-
rios para hacer llegar a las autoridades supervisoras cua-
lesquiera quejas, reclamaciones o consultas.

Orden ECO/734/2004, de 11 de marzo, sobre los depar-
tamentos y servicios de atencion al cliente y el defensor
del cliente de las entidades financieras. La citada Ley
44,2002 establece que las entidades de crédito, empre-
sas de servicios de inversion y entidades aseguradoras debe-
ran contar con un departamento o servicio de atencion
al cliente para atender y resolver las quejas y reclamacio-
nes que sus clientes puedan presentar. El articulo 48 de
la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de IIC, extiende este
tratamiento a las sociedades gestoras de IIC.

Mercados secundarios

Orden ministerial 764/2004, de 11 de marzo, por la
que se regulan determinados aspectos de los présta-
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mos de valores a los que se refiere el articulo 36.7 de
la Ley 24,1988, de 28 de julio, del Mercado de Valo-
res. El objeto de la Orden fue desarrollar las obligacio-
nes especificas de informacion de caracter financiero
de los contratos de préstamo de valores admitidos a
negociacién en un mercado secundario, regulados en
el articulo 36.7 de la Ley 241988 y habilitar a la CNMV
para fijar limites al volumen de operaciones de présta-
mos regulados en dicho precepto o las condiciones de
los mismos.

Empresas de servicios de inversion

Circular 2/2004, de 31 de marzo, de la CNMV, sobre
normas contables, modelos reservados y publicos de los
estados financieros y cuentas anuales de cardcter publi-
co de las empresas de servicios de inversion, por la que
se modifica parcialmente la Circular 5/1990, de 28 de
noviembre, sobre normas contables, modelos reserva-
dosy publicos de los estados financieros y cuentas anua-
les de caracter publico de las sociedades y agencias de
valores. Esta Circular amplia el ambito de aplicacién de
la Circular 5/1990 a todas las empresas de servicios de
inversion, por lo tanto, incluye a las sociedades gestoras
de cartera.

Instituciones de inversion colectiva

Resolucién de 22 de abril de 2004, del Consejo de la
CNMV, por la que se califican de escasa relevancia deter-
minadas modificaciones de proyectos constitutivos, esta-
tutos y reglamentos de 11C, de acuerdo con la Ley 35/2003,
de 4 de noviembre, de IIC, articulo 11.1.d.

11.2.2. Otras normas espaiolas con incidencia en los
mercados de valores

Real Decreto 1778/2004, de 30 de julio, por el que se
establecen obligaciones de informacién respecto de las
participaciones preferentes y otros instrumentos de deuda
y de determinadas rentas obtenidas por personas fisicas
residentes en la Unién Europea. Este Real Decreto incor-
pora a la normativa espafiola la Directiva 2003/48/CE,
modificando el Real Decreto 2281,/1998, de 23 de octu-
bre, por el que se desarrollan las disposiciones aplica-
bles a determinadas obligaciones de suministro de infor-
macion a la Administracién tributaria; el Reglamento
de planes y fondos de pensiones, aprobado por el Real
Decreto 1307/1988, de 30 de septiembre; y el Real
Decreto 2027/1995, de 22 de diciembre, por el que se
regula la declaracion anual de operaciones con terceras
personas.



12.1. Supervision de los mercados

La CNMV tiene a su cargo la supervision de los mercados ofi-
ciales y de los sistemas organizados de negociacion (SON)',
con la salvedad del Mercado de Deuda Publica en Anotacio-
nes, donde esta funcién corresponde al Banco de Espafia. La
principal finalidad del sequimiento de las actividades de nego-
ciacién es asegurar la correcta formacién de los precios y per-
seguir las practicas abusivas que puedan producirse dentro del
mercado, incluido el uso indebido de informacién privilegia-
da. La CNMV también tiene encomendada la supervision de
los servicios de registro, compensacién y liquidacién de valo-
res y de las entidades de contrapartida central, con la doble
finalidad de asegurar su eficiente funcionamiento y limitar los
riesgos inherentes a su actividad.

El seguimiento de los mercados secundarios que realiza la
CNMV se basa tanto en la informacién que emana del proce-
so de negociacién, como en informacién externa a éste. Res-
pecto a la primera, su captura y tratamiento se adaptan a las
caracteristicas de cada mercado o sistema de negociacién. Asi,
los sistemas electronicos, como el mercado continuo bursatil,
las plataformas electrénicas de renta fija o el mercado de
productos derivados de MEFF, facilitan el seguimiento en tiem-
po real del mercado y permiten la implantacion de sistemas
de sefiales que advierten instantdneamente sobre operacio-
nes o situaciones de mercado que conviene analizar. En el segui-
miento del resto de los sistemas de negociacion también se

Cuadro 12.1
Resumen de la actividad supervisora en 2004

dispone de sistemas de sefiales, pero en este caso los siste-
mas se alimentan con la informacién remitida por el merca-
do tras el cierre de la sesion.

En cuanto a la informacién externa al proceso de negociacion,
su finalidad es la de ayudar al supervisor a seleccionar pun-
tos de atencién y enmarcar o complementar el analisis de |a
informacion procedente de los mercados. Para ello, la CNMV
utiliza multiples fuentes que proporcionan una cobertura muy
amplia del entorno de la negociacién: informacién econémi-
ca de caracter general, noticias referidas a los emisores, infor-
mes de los analistas profesionales, opiniones y recomenda-
ciones en los medios de comunicacién e Internet, etc.

Como se aprecia en el cuadro 12.1, la CNMV analizé en 2004,
a través de la Direccion de Mercados Secundarios, cerca de
62.000 sefiales de supervision, de las cuales el 43% se gene-
raron en el mercado bursatil de renta variable, el 34% en las
operaciones de liquidacién y el resto en |a negociacién de renta
fija y derivados. Con la finalidad de obtener informacién adi-
cional, la CNMV remitié un total de 643 requerimientos de
informacién a intermediarios financieros y emisores.

Cuando se requiere un analisis mas detallado o es necesa-
ria una actuacién inmediata por la CNMV, la Direccién de
Mercados Secundarios elabora un informe especifico que, en
su caso, se remite a la Unidad de Vigilancia de los Merca-
dos o a la Direccién de Supervision de Entidades con obje-

Nimero de operaciones 13.601.754
Sefales de supervision® 26.517
Solicitud de informacién 423
Informes de supervisién 96
Informes remitidos a otras Direcciones u organismos 1

846.956 3.144.141 22.681.377 40.274.228
4394 9.875 21.115 61.901
81 26 13 643

25 73 16 210

6 29 1 47

(1) Sefiales que identifican operaciones o grupos de operaciones en las que se han producido movimientos no usuales de determinados pardmetros, para su andlisis a efectos de

supervision.

' Gozan de la condicién de mercados oficiales las cuatro bolsas (Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia), los mercados de renta fija AIAF y Mercado de Deuda Publica en Anotaciones y
los mercados de productos derivados MEFF (MEFF RV y MEFF RF) y MFAO. Tienen reconocida la condicion de SON el mercado de valores latinoamericanos Latibex y las plataformas de

negociacion electrénica de renta fija SENAF Y MTS Espafia.
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to de completar la investigacion o de realizar actuaciones
complementarias. Durante el afio 2004 se elaboraron 210
informes, de los que 47 fueron remitidos a los 6rganos ante-
riormente citados.

12.1.1. Actuaciones destacadas en los distintos
mercados

Renta variable

Cuando el supervisor sospecha que la cotizacién de un valor
esta siendo afectada por informacién no diseminada con una
amplitud suficiente, decide interrumpir la negociacién. En
2004, la CNMV acord6 74 suspensiones de cotizacion que
afectaron a un total de 57 sociedades emisoras. Como se apre-
cia en el cuadro 12.2, el grueso de las suspensiones se pro-
dujo para asegurar una adecuada difusion de informacion
relevante. En todos los casos, la suspension se mantuvo sélo
por el tiempo imprescindible para garantizar la finalidad de
la medida.

La calidad de la supervisién en el mercado bursatil exige una
permanente adaptacion de los sistemas de captura y trata-
miento de la informacidn, asi como del sistema de sefiales de
alerta. Durante el pasado ejercicio, la Direccién de Mercados
Secundarios disefid nuevas aplicaciones informéaticas para el
seguimiento de la contratacion y mejoré de manera sustancial
sus bases de datos, en particular las referentes a informes
de analistas. Igualmente, la citada Direccién empezo ya a dise-
fiar nuevas sefales de supervision para el analisis del conte-
nido del carné de 6rdenes del mercado, asi como otras sefia-
les que rastrearan la existencia de los comportamientos de
manipulacion de precios relacionados en la Directiva de Abuso
de Mercado.

La CNMV prest6 el pasado afio una atencion especial a las ope-

raciones de arbitraje entre derechos de suscripcién y accio-
nes en las ampliaciones de capital, con la finalidad de asegu-

Cuadro 12.2

rar un adecuado alineamiento de sus respectivas cotizacio-
nes. También fueron objeto de atencién preferente las opera-
ciones de préstamo de valores, examinandose su relacién con
la operativa en los mercados de contado. El préstamo de valo-
res constituye una actividad de gran utilidad para promover
la liquidez y la eficiencia del mercado, pero requiere un ade-
cuado seguimiento de la misma, tanto por razones de control
de riesgos como para evitar potenciales efectos negativos en
la formacién de los precios en contado. Los informes de super-
vision han profundizado, asimismo, en la interaccién entre ope-
raciones de renta variable en contado y operaciones en deri-
vados y renta fija (bonos convertibles).

Renta fija

Como en afios anteriores, la CNMV efectud un estrecho segui-
miento de las operaciones con participaciones preferentes en
el mercado AIAF, sobre todo en el tramo minorista, donde
han sido frecuentes las reclamaciones presentadas por la
valoracién aplicada. El grueso de las reclamaciones se con-
centraba en las emisiones a tipo de interés fijo, con mayo-
res dificultades de valoracién que las emisiones a tipo varia-
ble. Debe sefialarse que la mayoria de las emisiones a tipo
fijo fueron amortizadas a lo largo del afio y el resto lo serdn
en 2005, por lo que cabe esperar un descenso de las recla-
maciones.

En respuesta a reclamaciones presentadas por inversores de
una entidad emisora afectada por un procedimiento de insol-
vencia, la CNMV adopté diversas iniciativas encaminadas a
facilitar el cobro de las cantidades impagadas por parte de
los bonistas y la baja de los titulos del registro de anotacio-
nes en cuenta de la emision.

Desde hace algunos afios se observa una creciente actividad
emisora en el extranjero de las sociedades espafiolas y de sus
filiales en el dmbito de la renta fija. Ante la dimensién que
ha cobrado esta actividad, las Direcciones de Mercados Pri-

Suspensiones temporales de cotizacion en bolsa

Ntimero de emisores suspendidos 50 57
Ntimero de suspensiones 80 74
Por presentacién de OPA 9 8
Por difusién de informacién relevante 61 60
Por finalizacién plazo aceptaciéon OPA de exclusién 3 5

Otras

1




marios y Mercados Secundarios disefiaron en 2004 un plan
para su seguimiento sistematico. El principal objetivo de la ini-
ciativa es recopilar informacién potencialmente (til tanto para
el mercado, como para la actuacion supervisora de la CNMV
en el mercado nacional®.

Productos derivados

En lo que respecta al seguimiento de los mercados de pro-
ductos derivados, hay que destacar, en primer lugar, el esfuer-
z0 para establecer procedimientos que impidan la asignacion
arbitraria de operaciones. A este fin, se remitié una carta
por parte de la Direccién General de Entidades, en la que se
exigia el establecimiento de procedimientos internos ade-
cuados que evitasen los conflictos de interés entre los clien-
tesy la entidad, y entre unos clientes y otros, a la hora de asig-
nar operaciones.

En esta misma linea, cabe sefalar las actuaciones destinadas
a evitar la utilizacién indebida de los mercados como via para
compensar liquidaciones de efectivo correspondientes a ope-
raciones OTC. En este tipo de practicas, los mercados se utili-
zan para generar resultados de manera artificial mediante la
realizacion de operaciones de compraventa entre dos contra-
partidas sin que los participantes modifiquen su posicién abier-
ta, ya que se produce la compra y la venta de un mismo volu-
men sobre un tdnico contrato en la misma sesién. El resultado
se genera a consecuencia de la diferencia de precios entre
las operaciones.

Cuadro 12.3
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Asimismo, el seguimiento de la negociacion permitié detec-
tar operaciones de autoagresién en la cuenta propia de algu-
nos miembros; es decir, operaciones en las que el miembro apa-
recia a la vez como parte compradora y parte vendedora. Se
comprobd que las operaciones estaban motivadas principal-
mente por ciertas rigideces operativas de los sistemas de nego-
ciacion que, en algunos casos, dificultaban una rapida res-
puesta del miembro a movimientos imprevistos en los precios
de los instrumentos financieros negociados. No obstante, se
indicé a los miembros en cuestion que este tipo de practicas
no resultaban apropiadas porque podian ser utilizadas como
vehiculo de précticas abusivas dada su influencia sobre los
voliimenes y precios del mercado.

12.1.2. Unidad de vigilancia de mercados

La Unidad de Vigilancia de Mercados (UVM) esta especiali-
zada en la investigacién de las practicas abusivas del mer-
cado, particularmente la manipulacién de precios y el uso
indebido de informacién privilegiada. Sus investigaciones tie-
nen la doble finalidad de prevenir la existencia de conduc-
tas inapropiadas y facilitar la persecucién de aquellas que
efectivamente se hayan producido. Con frecuencia, consti-
tuyen un escalén intermedio entre las actuaciones de segui-
miento del mercado referidas en el apartado anteriory la
actuacién disciplinaria.

Las investigaciones de la UVM en 2004 afectaron a 446 per-
sonas, de las que 158 eran personas fisicas y 288 juridicas.

Actuaciones de la Unidad de Vigilancia de Mercados en 2004

Personas investigadas 379 446
Personas fisicas 176 158
Personas juridicas 203 288

Actuaciones desarrolladas en las investigaciones 1.054 507
Requerimientos 993 438
Peticiones de colaboracién a organismos extranjeros 19 26
Tomas de declaracion 24 24
Inspecciones realizadas 18 19

Actuaciones posteriores 6 13
Advertencias y comunicaciones previas de posibles incumplimientos 3
Apertura de expediente 3
Otras 0 0

2 Asi, por ejemplo, el seguimiento de las cotizaciones de instrumentos de renta fija en mercados exteriores de un determinado emisor nacional ayudara a evaluar la formacién de
precios en el mercado espafiol para instrumentos idénticos, o muy cercanos, del mismo emisor.
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Como se aprecia en el cuadro 12.3, las actuaciones empren-
didas entrafiaron la remisién de un elevado nimero de reque-
rimientos, asi como la realizacién de entrevistas e inspeccio-
nes y la solicitud de colaboracién internacional.

Algunas investigaciones dieron lugar a actuaciones posterio-
res, siendo las mas relevantes las siguientes:

* Apertura de cuatro expedientes sancionadores. El Comité
Ejecutivo de la CNMV decidié la apertura de dos expe-
dientes sancionadores por posible utilizacién de informa-
cién privilegiada, otro por obstruccién a la labor inspec-
tora de la CNMV? y el cuarto por la comunicacién de diversas
participaciones significativas de un consejero de una socie-
dad cotizada en el marco de una operacién societaria rele-
vante.

* Emision de nueve advertencias:

— A una ESI, por intermediar o colocar entre sus clientes
productos de alto riesgo, sin comunicarlo a la CNMV,
si bien no se estimé finalmente que concurriesen
los requisitos de registro obligatorio de un folleto de
emision.

— A una sociedad cotizada, por comunicar hechos rele-
vantes sobre una ampliacién de capital sin identificar
la existencia de nuevos accionistas significativos, si bien
dicha informacién constaba en el Registro de Partici-
paciones Significativas.

— A un accionista significativo de una sociedad cotizada,
por mantener su operativa habitual en valores de dicha
sociedad en el marco de una operacién societaria rele-
vante, si bien finalmente se estimé que no concurrian los
requisitos de utilizacién de informacién privilegiada.

— Las advertencias restantes, a diversas ESI y entidades
participantes en lberclear, por realizar puntualmente
operaciones carentes de sentido econémico que no alte-

Cuadro 12.4

raron la libre formacion de los precios ni afectaron a sus
clientes.

12.2. Supervisién de entidades

12.2.1. Supervision de las empresas de servicios

de inversion

La supervisién de las ESI se centra en tres aspectos funda-
mentales para la proteccién de los inversores y el ordenado
funcionamiento del sector: la solvencia, el cumplimiento de las
normas de conducta y la verificacién de los medios disponi-
bles, los procedimientos y los sistemas de control interno de
las entidades. La CNMV desarrolla su actividad supervisora
en estas materias a través de dos vias complementarias: el ana-
lisis de la informacién remitida por las propias entidades y la
supervision in situ.

Durante el pasado afio, la actuacién supervisora dio lugar a
la remisién de un total de 1.290 requerimientos, de los cua-
les 871 se produjeron por solicitud de informacién, 225 por
retrasos en el traslado de informacion a la CNMV y 194 para
exigir medidas correctoras o formular recomendaciones. Como
se aprecia en el cuadro 12.4, casi las tres cuartas partes de
los requerimientos tuvieron su origen en la denominada super-
vision a distancia, esto es, en el analisis de |la informacién remi-
tida por las entidades.

Solvencia y otros requisitos prudenciales

Las ESI deben cumplir determinados requisitos en materia de
recursos propios (solvencia), liquidez y diversificacién de ries-
gos, cuya finalidad principal es asegurar el cumplimiento de
sus compromisos con terceros, especialmente con sus clientes.
Dada su importancia, la CNMV dedica siempre una atencién
preferente a esta faceta de la supervision, a la que suele deno-
minarse supervisién prudencial.

Supervision de ESI: requerimientos remitidos por la CNMV en 2004

Por informacién fuera de plazo
Solicitud de informacion

Medidas correctoras o recomendaciones

Total

225 - 225
586 285 871
133 61 194
944 346 1.290

3 En conexidn con uno de los dos expedientes por informacién privilegiada.
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Empresas de servicios de inversion. Margen de cobertura de los recursos propios

sobre el coeficiente de solvencia™ en 2004

7

Sociedades de valores 795.917 16.582 491,70 3 4 16 18
Miembros de bolsa 663.491 17.460 474,25 2 4 12 15
No miembros de bolsa 132.426 13.243 602,84 1 0 4 3

Agencias de valores 94.352 1.715 209,51 12 14 7 10 12
Miembros de bolsa 31.281 2.406 397,12 1 2 2
No miembros de bolsa 63.071 1.502 169,74 11 12 5

Sociedades gestoras de cartera 14.103 672 107,12 5 1 5 4

Total 904.372 7.293 410,97 20 22 16 32 34

(1) Diferencia entre recursos propios computables y recursos propios exigibles a efectos del coeficiente de solvencia.

(2) Miles de euros.
(3) Promedio ponderado por los recursos propios exigibles de cada entidad.
(4) En porcentaje sobre los recursos propios exigibles.

El cumplimiento de los requisitos prudenciales ha cobrado si
cabe una mayor relevancia durante los ultimos afios, debido
al negativo impacto sobre el sector de la evolucién de las bol-
sas durante el periodo 2000-2003, principalmente. Los resul-
tados del sector en 20044 confirman la mejoria ya observada
el afio anterior, pero la recuperacién es todavia desigual entre
los distintos tipos de entidades. En particular, debe sefialarse
que algunas sociedades gestoras de cartera no habian alcan-
zado todavia, al cierre del ejercicio, un equilibrio entre los ingre-
sos generados por sus actividades ordinarias y sus gastos de
estructura.

Las dificultades especificas de algunas entidades no impidie-
ron que el sector, en su conjunto, presentase una situacion

Cuadro 12.6
Grupos consolidables: niimero de grupos de cada tipo

claramente positiva en el cumplimiento del requisito de sol-
vencia, como se aprecia en el cuadro 12.5. A 31 de diciembre,
todas las entidades cumplian dicho requisito y el grueso de ellas
disponia de un amplisimo margen de cobertura (exceso de recur-
sos propios computables sobre los exigibles). Las incidencias
puntualmente detectadas a lo largo del ejercicio se resolvie-
ron de forma satisfactoria, generalmente mediante ampliacio-
nes de capital acompafiadas en algunos casos de planes de con-
tencién de gastos y de una reorientacién del negocio.

La supervision prudencial de las ESI se realiza tanto en base
individual como en base consolidada. En el primer caso, debe
resefiarse que en 2004 se efectué un seguimiento especial
de las entidades con mérgenes de solvencia ajustados, gene-

Total

Subgrupos de entidades de crédito. Entidades de crédito no residentes™

Sociedades y agencias de valores®
Otras entidades financieras®

Total

Grupos con cinco o mas entidades
Grupos con menos de cinco entidades

53 54 514 517
12 14 123 145
18 18 258 253
23 22 133 119
53 54 514 517
30 24 424 442
23 30 90 75

(1) Titulo | del Real Decreto 1343/1992.
(2) Titulo 1l del Real Decreto 1343/1992.
(3) Titulo IV del Real Decreto 1343/1992.

4 Véase capitulo 8.
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Cuadro 12.7

Ntmero de entidades de cada tipo integradas en los grupos consolidables

Representantes de sociedades y agencias de valores
Gestoras de IIC y FTH

Agencias de valores

Sociedades de valores

Holdings

Instrumentales

Asesoria y consultoria

Gestoras de cartera

Gestoras de fondos de pensiones
Servicios informaticos

Tenedoras de inmuebles

Otras financieras!"

Otras entidades

Total

110 214 104 20,1
66 12,8 62 12,0
56 10,9 54 10,4
29 56 28 5.4
33 6.4 35 6.8
30 5.8 29 56
14 2,7 12 23

7 14 7 14
19 37 19 3,7
5 10 n 2,1
1 0,2 2 0,4

42 8,2 42 8,1

102 19,8 12 217

514 100,0 517 100,0

(1) Comercializacién de planes de pensiones y jubilacion, comercializacion de seguros, broker de divisa, SIM, entidades sin actividad o en liquidacién.

ralmente entidades de reciente creacién. El sequimiento incluia,
entre otros extremos, |a revisién y, en su caso, la adaptacion de
los planes de negocio presentados en los proyectos de cons-
titucién con la finalidad de asegurar su viabilidad mediante
un equilibrio patrimonial duradero y estable.

En cuanto a la supervisién en base consolidada, se siguié rea-
lizando un esfuerzo en la definicién e idoneidad de los peri-
metros y métodos de consolidacion aplicados. En el gjercicio
2004 se observé una tendencia a reorganizar y simplificar la
estructura de los grupos de ESI, aunque persiste un elevado
nimero de estos grupos de caracter horizontal, sin matriz
consolidable o con intereses considerados como minoritarios,
pero con un peso importante en el patrimonio y los resulta-
dos a nivel consolidado o agregado.

Dentro, asimismo, de la supervisién en base consolidada, debe
sefialarse que, en algunos casos, se ha detectado la utiliza-
cién de periodos de amortizacién de los fondos de comercio
superiores a los maximos permitidos en las normas conta-
bles especificas para las ESI y sus grupos, mas restrictivos que
los permitidos a las sociedades anénimas de régimen comdn.

Los reajustes derivados de esta ampliacién indebida de pla-
zos no afectan al nivel de solvencia, pero si tienen, con fre-
cuencia, un impacto significativo en los resultados de los gru-
pos consolidables y, en algunos casos, también en los
resultados de las sociedades y agencias de valores integradas
en ellos.

Orden Ministerial sobre la materializacién de los saldos
transitorios de clientes

De acuerdo con el Real Decreto sobre Régimen Juridico
de las ESI®, las sociedades y agencias de valores deben tener
invertidos los saldos acreedores de caracter instrumental y tran-
sitorio de sus clientes en categorias de activos liquidos y de
bajo riesgo, cuya determinacién se confia al Ministerio de Eco-
nomia. El pasado afio, con la participacién de la CNMV, empe-
26 a elaborarse el borrador de una orden ministerial que atri-
buye a la CNMV la aprobacién de tales categorias de activos
y que ha sido aprobada en 2005°.

La Orden Ministerial desvincula la definicién de activos aptos
para la inversion de los saldos transitorios de clientes de la defi-
nicién de activos computables para el coeficiente de liquidez

> Parrafo primero del niimero 2 del articulo 29 del Real Decreto 867,/2001, de 20 de julio, sobre régimen juridico de las empresas de servicios de inversién.
6 Orden EHA/848,/2005, de 18 de marzo, por la que se determina el régimen de la inversién de los saldos de las cuentas acreedoras de cardcter instrumental y transitorio que las

sociedades y agencias de valores mantengan con sus clientes. BOE de 6 de abril de 2005.



e impone para los primeros unas condiciones mas restrictivas
que las contempladas en la normativa actual para los segun-
dos. Se pretende, de esta manera, reducir los riesgos inheren-
tes a estas inversiones y dotarlas de la maxima liquidez. Asi-
mismo, con el fin de salvaguardar los fondos de los clientes
en situaciones de crisis de la entidad que pudieran ponerlos
en riesgo, se prevé que la CNMV pueda adoptar medidas cau-
telares, como restringir las inversiones en determinadas cate-
gorias de activos o exigir que se desvincule la titularidad de
las cuentas de clientes de la titularidad de las cuentas de la
entidad.

Normas de conducta

Dentro de las actuaciones de supervision sobre el cumpli-
miento de las normas de conducta por parte de las ESI, des-
tacan las dirigidas a comprobar; (i) la correcta llevanza del
registro de operaciones y del archivo de justificantes de érde-
nes; (ii) la formalizacion de las relaciones con la clientela
mediante contratos; (iii) la calidad de la informacion sumi-
nistrada a los clientes, y (iv) la publicidad y correcta aplica-
cién de tarifas.

El pasado afio, la CNMV volvié a detectar deficiencias en estas
materias, deteccién que en algunos casos tuvo su origen en
el andlisis de las reclamaciones y consultas presentadas por
los inversores. A través de esta via se pudo comprobar, por ejem-
plo, la existencia de incorrecciones en la formalizacién con-
tractual de las relaciones con los clientes y en la llevanza de
los registros de drdenes. En este sentido, también debe sefia-
larse que la creciente utilizacién de los canales telematicos
para la recepcién y transmision de drdenes, asi como para la
remision de informacion periédica a los clientes sobre sus ope-
raciones, dio lugara un cierto nimero de reclamaciones y actua-
ciones especificas de supervision.

La prevencién de los conflictos de interés constituye el niicleo
central de las normas de conducta. La CNMV ha constatado
que una de las principales fuentes generadoras de conflictos
de este tipo se halla en las deficiencias de los procedimien-
tos de desglose y asignacién de operaciones por cuenta de
clientes. Por este motivo, la Direccion General de Entidades
remitié en noviembre una carta a los presidentes de las ESI
en la que se indicaban diversos criterios a tener en cuenta en
el disefio de tales procedimientos. Dado que el problema afec-
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ta igualmente a las entidades de crédito que prestan servi-
cios de inversion y a las sociedades gestoras de IIC, se remi-
ti6 a estas entidades una comunicacién en idéntico sentido’.

Medios, procedimientos y sistemas de control interno

Las ESI deben disponer de medios suficientes para ejercer
las actividades para las que cuentan con autorizacién.
Asimismo, sus procedimientos y sistemas de control deben
garantizar un adecuado seguimiento de los riesgos a los
que se enfrentan estas entidades (riesgos de mercado, con-
trapartida, operativos, legales, etc.). Para verificar el cumpli-
miento efectivo de estas obligaciones, la CNMV analiza
los informes en esta materia de los auditores y del 6rgano
de control interno de las entidades® y realiza controles espe-
cificos.

Las ESI cuentan, en general, con medios y procedimien-
tos adecuados. No obstante, durante el pasado afio se obser-
varon en algunas entidades deficiencias en los siguientes
aspectos:

» Debilidades en la captacion de los agentes de represen-
tacion y en el seguimiento de su operativa. En algunos
casos, las deficiencias de control determinaron que actua-
ciones irregulares de los agentes derivasen en quebran-
tos importantes para las entidades, asi como la presenta-
cién de reclamaciones y demandas por parte de sus clientes.
La CNMV realizé un esfuerzo importante para que las ESI
reforzasen este tipo de controles internos e inst6 a las enti-
dades a prever en sus procedimientos la adopcién de medi-
das agiles para la deteccién y correccién de posibles inci-
dencias.

» Debilidades, en algunos casos no imputables a los proce-
dimientos de conciliacion y verificacién de las propias ESI,
en los procedimientos de control del depésito de valores
de clientes, si bien en general las incidencias se resolvie-
ron satisfactoriamente. En estos casos, la CNMV instd a un
reforzamiento de los controles internos, principalmente a
través de conciliaciones periddicas de estos saldos con infor-
macién de terceros.

* Procedimientos no adecuados en el establecimiento de
limites a la financiacién de clientes que, en algunos casos,
ocasionaron problemas de morosidad con incidencia en los
resultados de la entidad.

7 En el punto «Conflictos de Interés» del apartado 2.3 de este capitulo se describen las recomendaciones principales de la carta remitida en el ambito de IIC, cuyo contenido es similar

a la remitida a las ESI.

8 Los informes de los auditores son el informe anual complementario al de auditoria de cuentas y, en su caso, las recomendaciones que los auditores hubiesen remitido a las entidades
tras la revision de las cuentas anuales. Por su parte, el informe del érgano de control interno se refiere al cumplimiento de la Circular 1/1998, de 10 de junio, de la Comision Nacional
del Mercado de Valores, sobre sistemas internos de control, seguimiento y evaluacién continuada de riesgos.
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» Ausencia de barreras entre diferentes dreas de actividad
que podrian llegar a ocasionar conflictos de interés.

Modificacién de los requisitos de informacion

de caracter reservado que las ESI remiten

a la CNMV

El Consejo de la Comision Nacional del Mercado de Valores
aprobé, en su sesién del 31 de marzo de 2004, la Circular
2/2004, por la que se modifica parcialmente la Circular
5/1990, de 28 de noviembre, sobre normas contables, mode-
los reservados y publicos de los estados financieros, y cuen-
tas anuales de caracter publico de las sociedades y agencias
de valores.

La nueva Circular, que se aplicé por primera vez a los estados
correspondientes al 30 de junio de 2004, introduce diversas
novedades respecto a la Circular 5/1990, entre las que cabe
destacar las siguientes:

* Seincluye en su ambito de aplicacién a las sociedades ges-
toras de cartera, que deberan confeccionar sus estados
reservados y la memoria de cuentas anuales siguiendo
los mismos criterios contables, modelos y periodicidad apli-
cables a las sociedades y agencias de valores.

* Se establece el sistema CIFRADOC/CNMV como medio
obligatorio para la remision de los estados reservados a
la CNMV.

* Se incluyen tres nuevos modelos de estados reservados
sobre: (i) volimenes, comisiones aplicadas e inversiones
realizadas en relacién con la gestion de carteras de ter-
ceros; (ii) ciertos desgloses complementarios a las cuen-
tas de orden sobre la actividad de depdsito de valores
por cuenta de terceros, y (iii) detalles sobre las comisio-
nes aplicadas en la intermediacién, clasificadas por tipo
de cliente.

* Se exige el desglose de la informacién sobre carteras ges-
tionadas y el depdsito de valores de terceros entre clien-
tes cubiertos y no cubiertos por el Fondo de Garantia de
Inversiones.

* Sedefinen las ribricas de los estados reservados de las ESI
que habran de tomarse en cuenta para determinar anual-
mente la base de célculo de las aportaciones al Fondo de
Garantia de Inversiones y se establece que los criterios de
contabilizacién y valoracién de los importes que forma-
ran parte de dicha base vendran siempre determinados por
esta Circular®.

¢ La contabilizacién y registro del depésito de valores se rea-
lizara a precios de mercado.

12.2.2. Supervision de las normas de conducta

en la prestacion de servicios de inversion por parte

de las entidades de crédito

Las entidades de crédito desempefian un papel esencial en
la comercializacién de valores negociables y otros instru-
mentos financieros dirigidos a los pequefios inversores espa-
fioles. Con la finalidad de proporcionar una adecuada pro-
teccion a estos inversores, la CNMV empezé a disefar el
pasado afio un plan para la supervision de estas actividades,
en las que resulta exigible el cumplimiento de las normas
de conducta.

El plan de supervisién, cuya aplicacion se ha iniciado en 2005,
se centrara principalmente en la comprobacion de los siguien-
tes extremos:

¢ La existencia de procedimientos formales en relacion con
la comercializacién de productos financieros, procedimien-
tos que deben incluir una politica claramente definida de for-
macion de los empleados que intervienen en la actividad
de comercializacién.

¢ La existencia, también, de procedimientos formales para
la identificacion del perfil de riesgo del inversor, y que exis-
te concordancia entre los perfiles de riesgo declarados y
los riesgos efectivamente asumidos por los inversores.

e La adecuada informacién a los inversores de las caracte-
risticas de los productos comercializados, y si se hace entre-
ga de toda la informacién y documentacion contractual
preceptiva.

12.2.3. Supervision de las instituciones de inversion
colectiva

La supervision de las IIC se centra en cinco grandes apartados:
las normas prudenciales, la informacién a los inversores, la pre-
vencién de los conflictos de interés, los medios, procedimien-
tos y controles internos de los gestores y la actuacién de las
entidades depositarias. En el caso de las IIC inmobiliarias, la
supervision de estos vehiculos de inversién requiere, ademas,
el establecimiento de controles que tengan en cuenta la natu-
raleza de sus inversiones.

En 2004 la CNMV acometid sus tareas supervisoras en este
sector con un marco legislativo incompleto, al no contar toda-

2 Al mismo tiempo, queda derogada la Circular 2/2001, de 23 de noviembre, sobre informacién a facilitar a la Sociedad Gestora del Fondo y sobre valoracion de valores e
instrumentos no cotizados, a efectos de determinacién de la base de célculo de la aportacién conjunta anual al Fondo.
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Supervision de las IIC: requerimientos remitidos por la CNMV en 2004

Por informacién fuera de plazo
Solicitud de informacién

Medidas correctoras o recomendaciones

Total

346 - 346
646 154 800
457 92 549
1.449 246 1.695

via con el correspondiente desarrollo reglamentario de la nueva
Ley de IIC™. En previsién de tal eventualidad, la propia Ley
sefialaba en su Disposicién Transitoria Primera que, en tanto
se publicase el nuevo Reglamento de IIC, permanecian en vigor
«las normas reglamentarias dictadas al amparo de» la Ley de
IIC anterior «en tanto no se opongan a esta Ley». Ello obligé
a un analisis, para cada uno de los aspectos regulados, que
pusiera en relacién lo contemplado en la nueva Ley y lo regu-
lado previamente en normas de rango inferior, con el objeti-
vo de concluir sobre la normativa vigente.

En el curso de sus actividades de supervision, la CNMV remi-
tié durante el pasado ejercicio un total de 1.695 requeri-
mientos, de los cuales 800 tuvieron como motivo la solicitud
de informacién adicional a efectos de supervisién, 346 por
retrasos de las gestoras en la comunicacién de informacién
y 549 para sefialar medidas correctoras o formular reco-
mendaciones.

Requisitos prudenciales

Las inversiones de las 11C estan sujetas a limites que intentan
asegurar, fundamentalmente, una adecuada diversificacién de
los activos y la disponibilidad de liquidez suficiente para aten-
der los reembolsos sin tener que realizar para ello desinver-
siones no basadas en criterios de gestion. Ademas se les exige
un patrimonio y un niimero de participes minimo que asegu-
ren el caracter colectivo de estos vehiculos de inversion, pues
no debe olvidarse que las IIC reciben, por este motivo, un tra-
tamiento fiscal especifico.

Dentro de sus actuaciones en el ambito prudencial, la CNMV
presté el pasado afio una especial atencién al cumplimiento
de los coeficientes de inversion y liquidez, a la idoneidad de
los activos de inversion y a la verificacion de los limites a la

1 ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inversién colectiva.

operativa con productos derivados. Asimismo, se establecie-
ron controles especificos sobre el capital y patrimonio de las
sociedades de inversion.

En relacién con la idoneidad de los activos, debe sefialarse que
la actuacion supervisora se centré fundamentalmente en las
inversiones en productos estructurados, con la finalidad de
detectar activos subyacentes no aptos, y en las inversiones
en otras IIC, con la finalidad de comprobar si la [IC objeto de
la inversion ofrecia una liquidez adecuada.

Cabe resefiar, asimismo, que en el pasado ejercicio se realizd
un analisis especifico sobre la imputacién en las 11C de crédi-
tos fiscales derivados de la existencia de bases imponibles nega-
tivas pendientes de compensar. Este control tenia como obje-
tivo comprobar si las imputaciones correspondian a créditos
cuya realizacién futura estuviese razonablemente asegurada,
de forma que sélo se activasen créditos fiscales cuando se gene-
rasen resultados positivos (bases imponibles positivas) que per-
mitiesen la compensacion fiscal de las bases imponibles nega-
tivas existentes.

La actuacion de la CNMV en materia prudencial incluye tam-
bién el control de los requisitos de solvencia de las socie-
dades gestoras de IIC, entre los que destacan las obliga-
ciones sobre recursos propios minimos y la existencia de
limites en inversiones propias. La situacién econémico-finan-
ciera del sector resulta positiva en su conjunto, lo que no
obsta para que la CNMV efectie un estrecho seguimiento
de la misma. Los analisis que se realizan al respecto pre-
tenden anticipar eventuales incumplimientos en materia
de recursos propios. Cuando se detecta esta posibilidad, |a
CNMV puede requerir a la entidad la presentacién de un
plan de prevencién.
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Informacidn a los inversores

Como en afios anteriores, la CNMV presté una atencion des-
tacada a la informacién publica periédica de las I1C con la fina-
lidad de constatar que los participes disponen de informacién
suficiente y adecuada sobre sus inversiones. Cabe mencionar,
de modo especial, las recomendaciones transmitidas a las enti-
dades gestoras para que éstas reforzasen el contenido de los
apartados correspondientes a la vocacién inversora y al infor-
me de gestién. Se pretendia con ello alcanzar una mayor trans-
parencia respecto a las decisiones de gestion adoptadas y a
la rentabilidad obtenida por la institucion.

Conflictos de interés

Las actuaciones encaminadas a prevenir los conflictos de inte-
résy, en su caso, detectar y sancionar su resolucién inadecuada
cobran una particular importancia en el @mbito de las IIC,
donde una parte sustancial del patrimonio de los participes
y accionistas de los vehiculos de inversién esta administrado
por sociedades gestoras encuadradas en grupos empresariales
con amplias actividades en los mercados financieros. Por tanto,
uno de los puntos de atencién principal en la actuacién super-
visora es el de los servicios prestados a las IIC, de forma espo-
radica o permanente, por parte de personas vinculadas o enti-
dades pertenecientes al grupo en el que se encuadra la gestora.

Durante el pasado afio, las principales actuaciones de la CNMV
en relacién con los conflictos de interés fueron las siguientes:

* Andlisis de los gastos repercutidos a los fondos, tanto por comi-
siones de gestion y depdsito como de auditoria, intermedia-
cién u otros conceptos. Se verificé el respeto a los limites lega-
les y particulares de cada IIC para tales gastos, asi como su
correcta periodificacion y, en su caso, adecuada imputacion
al fondo. En especial, se efectud un andlisis tendente a detec-
tar la imputacién de gastos que no se correspondieran con
servicios efectivamente prestados e imprescindibles para el
normal funcionamiento de las 1IC. Asimismo, se realizaron con-
troles tendentes a conocer los costes de intermediacidn sopor-
tados por las IIC, con especial atencién a los repercutidos
por entidades del grupo de la sociedad gestora.

» Andlisis de operaciones vinculadas, con el fin de compro-
bar si este tipo de operaciones se realizan: (i) en interés
exclusivo del participe; (i) a precios de mercado; (iii) ajus-
tadas a los procedimientos internos de las gestoras reco-

gidos en su Reglamento Interno de Conducta, y (iv) acom-
pafiadas de una informacién adecuada al inversor. Los con-
troles se centraron en las comisiones de intermediacién
repercutidas por intermediarios del grupo y en la adquisi-
cion de valores por cuenta de las 11C con una participacion
destacada de una entidad del grupo™.

e Procedimiento de asignacion y desglose de operaciones.
Se ha verificado la disponibilidad por las gestoras de pro-
cedimientos internos que garanticen la inexistencia de arbi-
trariedad en la asignacion de posiciones entre las 11C ges-
tionadas cuando las érdenes de las operaciones son globales
o no identifican a la [IC para la que se ordena la operacién.
Con la finalidad de que la hiciese extensiva a sus asocia-
dos y promoviese una mejora general de estos procedi-
mientos, se remitid en noviembre una carta a la asociacion
de gestoras en el sector, Inverco, en la que se hace hinca-
pié en las siguientes recomendaciones:

— Se debe garantizar que la decisién de inversion a favor
de una determinada IIC se adopta con caracter previo
a su transmisién al intermediario y, en consecuencia, sin
el conocimiento previo del resultado de la operacién.

— La gestora debe disponer de criterios preestablecidos
de distribucién o desglose de operaciones basados en
principios de equidad y no discriminacion.

— El cumplimiento de los anteriores requisitos debe que-
dar acreditado documentalmente, de manera objetiva,
verificable y no manipulable.

— Por dltimo, las pautas de actuacién deben estar reco-
gidas en los procedimientos de control interno apro-
bados por el Consejo de Administracion de la socie-
dad gestora, y en consecuencia, su cumplimiento ha
de ser objeto de revision por el 6rgano responsable del
control interno.

e Analisis especificos para la deteccion de practicas discri-
minatorias en las operaciones de suscripcion y reembolso,
que pueden afectar especialmente a fondos muy volatiles.
Estas practicas consisten en la aceptacién de operaciones
de suscripcion o reembolso de participaciones a precios dife-
rentes a los que, de acuerdo con la normativa general y la
del propio fondo, corresponderia asignar, con objeto de favo-
recer a un determinado inversor?. Hasta la fecha no se
han detectado practicas de este tipo en Espafia.

" Adquisiciones contra la cuenta propia de la entidad o adquisiciones en mercado primario u OPV, con participacion de la entidad como colocador o asegurador.
2 Dentro de este tipo de practicas, una de las mds conocidas es la realizacion de operaciones de suscripcién y reembolso en horario no habil para el ptblico de forma general (late
trading), con la finalidad de permitir que un inversor o un grupo de inversores determinado se beneficie de informacién generada en los mercados tras la finalizacién del citado

horario y que todavia no se refleja en el valor liquidativo.



Medios, procedimientos y control interno

Durante el pasado ejercicio, la CNMV promovié la mejora de
los medios disponibles por las gestoras y la continua adecua-
cion de sus procedimientos y sistemas de control interno. Entre
las actuaciones de mayor trascendencia llevadas a cabo por
la CNMV se encuentran las relacionadas con la prevencién
de los conflictos de interés, de las que ya se ha dado cuenta
en el punto anterior (gastos repercutidos por entidades del
grupo, analisis de las operaciones vinculadas y mejora de los
procedimientos de asignacion de operaciones). Cabe resaltar,
ademas, las dos actuaciones siguientes:

* Andlisis sistematico de rentabilidades. Estos controles per-
mitieron detectar deficiencias en los sistemas de control
internos de las entidades gestoras y errores puntuales de
valoracién. En determinadas ocasiones las incidencias
detectadas afectaban al valor liquidativo de la IIC y, en
consecuencia, tenfan una repercusion directa sobre los
inversores. Como en afios anteriores, se constatd que la
inexistencia de una regulacién especifica sobre el trata-
miento de los errores en el calculo del valor liquidativo
propicia la aplicacién de soluciones heterogéneas por parte
de las gestoras.

* Valoracion de activos. En este apartado se analizé el cum-
plimiento de la normativa sobre procedimientos de valo-
racion alternativa para activos de renta fija cuya su coti-
zacién no es representativa de la evolucién de los precios
de mercado. Con la finalidad de asegurar el calculo correc-
to de los valores liquidativos se revisaron los sistemas de
valoracién establecidos por las entidades gestoras, con
especial atencién a los procedimientos de valoracion de las
acciones preferentes y sistemas de revisién de calificacion
de los emisores de los valores de renta fija en la cartera
de las IIC. Adicionalmente, se efectud una revision de la
valoracién de opciones OTC adquiridas por los fondos garan-
tizados, tanto en el momento de la adquisicién de estos
productos como durante la vida del fondo garantizado.

Supervision de los depositarios de IIC

La CNMV supervisa las condiciones de custodia y, de manera
muy especial, el cumplimiento de las obligaciones de control
respecto a las sociedades gestoras que la Ley de IIC atribuye
a los depositarios. Las actuaciones supervisoras se realizan
mediante visitas a las entidades y se centran fundamental-
mente en los siguientes objetivos:

e Comprobacién de que las entidades depositarias cuentan
con los medios adecuados para realizar las funciones que
la normativa les exige.
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* Supervision de la actividad de custodia de los valores inte-
grantes del patrimonio de las 1IC, con especial atencién a
los casos de cesién de la custodia a terceros, en los que
se exige a la entidad cedente el establecimiento de los debi-
dos controles.

* Verificacién de que los depositarios cuentan con un siste-
ma de comunicacién de anomalias a la CNMV, de forma
que, al menos, se comuniquen las incidencias: (i) que estén
expresamente contempladas en la Ley de 1IC o en la Orden
de 30 de julio de 1992, sobre precision de las funciones
y obligaciones de los depositarios; (ii) aquellas que puedan
afectar al valor liquidativo de las IIC para las que ejerzan
la funcion de depositario; (iii) cualquier otra que suponga
un incumplimiento sancionado por la normativa, y (iv) todas
aquellas que habiendo sido comunicadas a la sociedad ges-
tora no hayan sido rectificadas por ésta.

e Examen de los controles establecidos por el depositario
para supervisar los criterios, férmulas y procedimientos uti-
lizados por la sociedad gestora en el calculo del valor liqui-
dativo de las participaciones.

* \Verificacién de la existencia de soporte documental para
las comprobaciones realizadas por el depositario.

La supervision in situ de los depositarios de 11C se inici6 en
2002 y tanto en 2003 como en 2004 se apreci6 un signifi-
cativo aumento del niimero de incidencias comunicadas por
estas entidades, lo que sugiere que el programa de visitas esta
contribuyendo a una mayor asuncién de sus responsabilida-
des por parte de los depositarios.

Supervision de 1IC inmobiliarias

Dentro de las tareas especificas de supervision de las 11C inmo-
biliarias cabe destacar el seguimiento de los informes de tasa-
cién. De modo particular la atencién de la CNMV se centré
en la revision de informes en los que se observaban oscilacio-
nes especialmente errdticas de los valores de tasacién, o en los
que se ponia de manifiesto una discrepancia en relacién con
el precio realmente pactado en las operaciones no suficiente-
mente justificada. En algunas ocasiones se requirié a las enti-
dades de tasacion para que aportasen informacién y aclara-
sen técnicamente las valoraciones realizadas.

12.2.4. Supervision de entidades de capital-riesgo

Atendiendo a las caracteristicas de estas entidades y al per-
fil de sus inversores, la supervisién que se efecttia sobre las
mismas se limita a la revisién de sus auditorias anuales y al
anélisis de sus estados reservados, con la finalidad de veri-
ficar el cumplimiento de determinados coeficientes legales.
Debe sefialarse que esta labor se ve dificultada por la ausen-
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cia de un desarrollo normativo de rango inferior que aporte
una mayor precision sobre la forma en que deben computarse
los limites legales. Para compensar esta dificultad y asegu-
rar el tratamiento mas homogéneo posible del sector en esta
materia, la CNMV traslada a los sistemas de control interno
de las entidades las incidencias detectadas, sugiere las actua-
ciones correctoras y efectlia un estrecho seguimiento de su
aplicacion.

12.2.5. Supervision de las sociedades gestoras

de fondos de titulizacion

La supervision de las sociedades gestoras de fondos de tituli-
zacion (SGFT) se centré en 2004 en comprobar la suficiencia
de sus medios humanos y técnicos, asi como la existencia de
sistemas adecuados de control. En cuanto a los fondos admi-
nistrados, se revisé especialmente el cumplimiento de las con-
diciones generales pactadas en el momento de su constitu-
cién. De modo concreto, se efectuaron controles: (i) para verificar
que los flujos de entrada y salida de efectivo se realizaban en
las fechas estipuladas en las condiciones de funcionamiento
de cada fondo; (ii) para analizar las actuaciones llevadas a cabo
en caso de retrasos en los pagos por parte de los cedentes,
asi como la gestion de cobros en caso de fallidos; (iii) para veri-
ficar el cumplimiento de los compromisos adquiridos por cada
fondo en relacién con la informacién periédica a remitir a |a
CNMV y a las agencias de calificacién, y (iv) para cerciorarse
de que no existian desfases ni en los pagos de intereses y prin-
cipal de cada una de las series de bonos ni en la prelacién de
pagos considerada.

12.2.6. Colaboracion en la prevencién del blanqueo

de capitales

De acuerdo con el Convenio de Colaboracién suscrito entre
la CNMV y el Servicio Ejecutivo de la Comision de Prevencién
del Blanqueo de Capitales e Infracciones Monetarias (SEPBLAC)
en junio de 2003, la CNMV supervisé el pasado afio el grado
de cumplimiento de las obligaciones en materia de prevencion
de blanqueo de capitales, tanto por parte de las ESI como de
las 1IC. En particular, se comprobd la existencia en las entida-
des de los érganos de control interno y de comunicacién pre-
vistos en el convenio.

Como consecuencia de la actuacion supervisora, la CNMV puso
en conocimiento del SEPBLAC situaciones en las que pudieran

haberse producido incidencias en el cumplimiento de las obli-
gaciones en materia de prevencion del blanqueo de capitales.

Debe sefialarse, asimismo, que en enero de 2005 entrd en vigor
el nuevo reglamento de la Ley de Prevencién del Blanqueo
de Capitales®.

13 Real Decreto 542005, de 21 de enero, por el que se modifica el Reglamento de la Ley 191993, de 28 de diciembre, sobre determinadas medidas de prevencién del blanqueo de
capitales, aprobado por el Real Decreto 925/1995, de 9 de junio, y otras normas de regulacién del sistema bancario, financiero y asegurador.



13.1. Los defensores del cliente
en las entidades financieras

La Ley de Medidas de Reforma del Sistema Financiero' esta-
blecié una serie de medidas protectoras de los clientes de
servicios financieros, entre ellas la obligacién de las entida-
des financieras (entidades de crédito, ESI'y empresas de seqgu-
ros) de atender y resolver las quejas y reclamaciones presen-
tadas por sus clientes. A este efecto, las entidades financieras
deben contar con un departamento o servicio de atencion al
cliente, pudiendo designar, ademas, voluntariamente, un defen-
sor del cliente. La nueva Ley de Instituciones de Inversién Colec-
tiva? extendié también esta obligacion a las sociedades ges-
toras de IIC.

Los requisitos exigibles, tanto a los departamentos o servi-
cios de atencion al cliente como al defensor del cliente, asi
como el procedimiento a seguir en |a resolucién de quejas y
reclamaciones, han sido regulados mediante un Real Decreto
y una Orden Ministerial aprobados en febrero y marzo, res-
pectivamente, de 2004°.

El Real Decreto establece que el reglamento para la defensa
del cliente debera ser aprobado por el Consejo de Adminis-
tracion u drgano equivalente de la entidad financiera, pudien-
do ser ratificado posteriormente por la Junta general u 6rga-
no equivalente. El Reglamento deberd recoger como minimo
la duracién del mandato del Defensor de Cliente, las causas
de incompatibilidad, inelegibilidad y cese, y la obligatoria asis-
tencia del resto de departamentos de la entidad, asi como el
procedimiento para dar tramite a las reclamaciones y quejas,
cuyo plazo maximo de resolucién se fija en dos meses.

La Orden Ministerial permite que las entidades que formen
parte de un mismo grupo econémico puedan disponer, si asi
lo desean, de un tnico departamento de atencién al cliente
para todo el grupo, asi como un Unico reglamento que regu-

' Ley 44,2002, de 22 de noviembre, de medidas de reforma del sistema financiero.
? Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inversién colectiva.

le 1a actividad de dicho servicio o departamento o, en su caso,
del Defensor del Cliente, asi como la relacién de éste con los
anteriores. Varias empresas de servicios de inversién se han
acogido ya a esta posibilidad y han optado por adherirse a
los reglamentos para la defensa del cliente de la empresa domi-
nante en su grupo, generalmente un banco, una caja de aho-
rros o una compafiia de seguros.

Las entidades deben informar al piblico sobre la existencia del
departamento o servicio de atencién al cliente y, en su caso,
del Defensor del Cliente. Asimismo deben hacer publico el
Reglamento para la defensa del cliente. Ademas, los depar-
tamentos de atencién al cliente y, en su caso, el Defensor del
Cliente deberan presentar un informe anual ante el Consejo
de Administracién de la entidad sobre el desarrollo de su fun-
cién. Como minimo, un resumen de este informe debera inte-
grarse en la memoria anual de la entidad.

Durante 2004 las entidades han comunicado a la CNMV el
nombre de los titulares de estos departamentos y las direc-
ciones donde deberan presentarse las quejas y reclamacio-
nes. Esta informacidn estd a disposicion del publico en la pagi-
na web de la CNMV. Por lo que se refiere a los reglamentos
para la defensa del cliente, se han ido poniendo a disposi-
cion del publico una vez aprobados formalmente por las enti-
dades y verificados por la CNMV.

13.2. Consultas y reclamaciones ante la CNMV

13.2.1. Oficina de Atencion al Inversor de la CNMV

La Oficina de Atencién al Inversor tiene como principal objeti-
vo facilitar informacidn, orientacién y asesoramiento a los inver-
sores sobre: (i) cuestiones de interés general relativas a sus
derechos como usuarios de servicios financieros en materia de
transparencia y proteccién de la clientela y los cauces legales
para su ejercicio; (ii) la normativa vigente, en la medida en que

3 Real Decreto 303/2004, de 20 de febrero, por el que se aprueba el Reglamento de los comisionados para la defensa del cliente de servicios financieros y Orden ECO/734,/2004,
de 11 de marzo, sobre los departamentos y servicios de atencion al cliente y el Defensor del Cliente de las entidades financieras.
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afecte al funcionamiento de los servicios financieros de los que
son usuarios, y (iii) en general, cualquier cuestion relaciona-
da con materias de competencia de la CNMV.

En muchas ocasiones, la Oficina de Atencién al Inversor ayuda
a resolver conflictos entre las entidades financieras y sus clien-
tes en una fase temprana, evitando la interposicién de recla-
maciones ante los servicios de atencion al cliente de las enti-
dades. A partir de las informaciones y documentos aportados
por los inversores, la CNMV puede instar a la correccién de
determinadas actuaciones por parte de las entidades e ini-
ciar, incluso, actuaciones supervisoras.

El nimero de consultas atendidas durante el afio 2004 ascen-
dié a 13.420, un 9,3% menos que en 2003 (véase cuadro 13.1).
Del total, 188 se recibieron en la delegacién de la CNMV en
Catalufia. El conjunto més numeroso de consultas se refiere
a la informacién de los registros publicos y la pagina web.
Los procesos de exclusién y suspension de la negociacién de
valores y las ofertas publicas de adquisicion y venta que tuvie-
ron lugar en 20044 suscitaron un nimero importante de con-
sultas. EI mayor conocimiento del nuevo régimen de tributa-
cion de los traspasos entre instituciones de inversion colectiva
hizo descender considerablemente el niimero de consultas refe-
ridas a las IIC. También es destacable la reduccion de las con-
sultas sobre entidades no registradas («chiringuitos financie-
ros») y el hecho de que buena parte de éstas tuvieran un caracter
preventivo al realizarse con anterioridad a la firma de los con-
tratos pertinentes.

13.2.2. Servicio de Reclamaciones

La CNMV viene ofreciendo desde su creacién un servicio de
atencion a las reclamaciones de los inversores, relacionadas

Cuadro 13.1

con sus intereses y derechos reconocidos legalmente. El Ser-
vicio de Reclamaciones, después de escuchar a la entidad recla-
mada y recabar de ella la informacién que se considera nece-
saria, analiza los hechos expuestos y la documentacion aportada
por las partes y emite un informe final con conclusiones cla-
ras sobre posibles conductas incorrectas que envia al recla-
mante y a la entidad reclamada. Todos los asuntos suscita-
dos por las reclamaciones son puestos en conocimiento de
las direcciones competentes de la CNMV para su valoracién.

Hay que destacar que la CNMV no tiene competencias para
resolver controversias de caracter privado, ni atender peticio-
nes indemnizatorias. Estas cuestiones deben dirigirse a los juz-
gados y tribunales de justicia. El Servicio de Reclamaciones rea-
liza una labor de orientacién a los reclamantes sobre sus
derechos y las vias de reclamacion.

Las reclamaciones suponen, ademds, una fuente de informa-
cion para la CNMV sobre el funcionamiento y la actuacién
de las entidades supervisadas y, en algunos casos, han apor-
tado los primeros indicios de algtn incumplimiento o que-
brantamiento de normas de ordenacidn y disciplina de los mer-
cados de valores.

En 2004, la CNMV atendié un total de 763 reclamaciones,
un ntmero claramente inferior a las 1.355 reclamaciones de
2003 (véase cuadro 13.2). Como se aprecia en el cuadro 13.3,
una parte importante de las reclamaciones tuvieron que ver
con temas relacionados con valores (principalmente en ope-
raciones y en comisiones y gastos) y con los fondos de inver-
sion, en su mayoria por aspectos relacionados con la infor-
macion suministrada al participe, el procedimiento de traspaso
entre [IC y el reembolso. Las reclamaciones derivadas de las

Consultas: distribucion por tema de consulta 2004

Informacién de la CNMV
Legislacion

Valores (renta fija, variable, otros)
ESIly entidades de crédito
Entidades no registradas
Instituciones de inversion colectiva
Otros

Total consultas atendidas

4149 3.657 -11.9
2.726 2.269 -16,8
2.383 2.728 14,5
1.012 797 =212
1.081 779 -279
1.046 643 -38,5
2.401 2.547 6,1
14.798 13.420 =3

4 Las solicitudes de informacion sobre Avanzit, S.A. en los diferentes periodos en los que sus acciones permanecieron suspendidas de negociacién, la OPA formulada por Centros
Comerciales Carrefour, S.A. sobre sus propias acciones por solicitud de exclusién o la situacién de mercado atravesada por Terra Networks, S.A., contribuyeron al citado aumento.
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Cuadro 13.2
Entidades contra las que se reclama

Sociedades rectoras y organismos supervisores - 2 - 0

Entidades financieras 1.290 712 95 93
Bancos y cajas de ahorro 1.019 620 75 81
Sociedades y agencias de valores 99 75 7 10
SGC, SGIIC y sociedades de inversién mobiliaria 172 17 13

Entidades no registradas 14 28 1 4

Emisores de valores 41 12 3

Otros 10 9 1 1

Total 1.355 763 100 100

Cuadro 13.3

Contenido de las reclamaciones 2004

Emisiones de valores 74 9,7
OPA 5 0,6
Acontecimientos de la vida societaria 12 1,6
Fondos de inversién 277 36,3
Valores 307 40,2
Cotizaciones, frecuencia, liquidez, etc. 6 0,8
Gestion de carteras 12 16
Entidades no registradas 25 3.3
Otros 45 59
Total 763 100,0

Cuadro 13.4
Resumen del resultado de las reclamaciones

Reclamaciones con pronunciamiento o resolucién 600 501 44 65
Avenimiento/allanamiento™ 159 118 12 15
Informe favorable al reclamante 122 80 9 10
Informe desfavorable al reclamante 297 296 22 39
Desistimiento del reclamante 22 7 1 1
Reclamaciones que no precisan pronunciamiento 648 248 48 33
Transmision de informacién al reclamante® 594 196 44 26
Caducidad® 11 10 1 1
Fuera de las competencias de la CNMV 43 42

Pendientes 107 14 8

Total 1.355 763 100 100

(1) Acuerdo entre las partes.
(2) La informacion que la CNMV transmite al reclamante resuelve la incidencia.
(3) Reclamaciones anénimas o sin direccion, lo que impide su tramitacion.
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emisiones de valores tuvieron que ver nuevamente, en su mayor
parte, con los contratos de compra/venta de opciones.

El cuadro 13.4 resume el resultado de las reclamaciones pre-
sentadas. Una buena parte de los casos necesitd un pronun-
ciamiento por parte de la CNMV y, de éstos, fueron mayoria
los que se resolvieron con un informe desfavorable para el recla-
mante. Respecto a las reclamaciones que no precisaron pro-
nunciamiento, que fueron proporcionalmente bastante mas
reducidas que en 2003, una parte importante se resolvié
mediante la transmisién de informacién al reclamante.

Reclamaciones particularmente significativas

» Comisiones y gastos
Las discrepancias sobre las comisiones y gastos por los ser-
vicios de inversién prestados suscitaron un gran nimero
de reclamaciones. Su casuistica es muy variada, si bien
en todas se evidencié un déficit de informacién sobre las
tarifas o gastos repercutibles por las entidades.
Los inversores deben conocer que, si bien las entidades tie-
nen libertad para establecer sus tarifas, éstas tienen que
plasmarlas en un folleto informativo claro de tarifas maxi-
mas que deben poner a disposicion del pablico en todas sus
sucursales y exhibirlas en sus tablones de anuncios®. La CNMV
realiza un control a priori para verificar si cumplen los requi-
sitos establecidos por la normativa. Adicionalmente, las enti-
dades deben hacerles entrega de una copia del folleto de
las comisiones y gastos repercutibles aplicables a la opera-
cién que hayan concertado con la entidad, no siendo admi-
sible la remisién genérica al folleto de tarifas.
En cualquier caso, el cobro de servicios debera responder
a servicios efectivamente prestados y aceptados u orde-
nados en firme por el cliente. Ademas, cualquier modifi-
cacion de las tarifas deberd ser comunicada a los clien-
tes, que dispondran de un plazo minimo de dos meses para
modificar o cancelar la relacién contractual, sin que le sean
de aplicacién las nuevas tarifas modificadas.

e Traspaso de inversiones entre instituciones de inversion
colectiva
Transcurridos dos afios desde la entrada en vigor de la nor-
mativa fiscal que incorporaba la posibilidad de realizar tras-
pasos entre IIC sin tener que tributar por ello, sigue exis-
tiendo un ndmero nada despreciable de consultas, quejas
y reclamaciones sobre el procedimiento seguido. Las que-
jas se refieren fundamentalmente a retrasos en el traspa-

° También estan disponibles en la pdgina web de la CNMV (www.cnmv.es).

so. Debe tenerse en cuenta que cualquier retraso impide
la disponibilidad de las participaciones durante el perio-
do de retraso y puede tener incidencia en los valores liqui-
dativos aplicables al reembolso del fondo de origeny a |a
suscripcion del fondo de destino, asi como en las comi-
siones de reembolso y/o suscripcién correspondientes.

e fondos de inversion garantizados

Las reclamaciones presentadas en relacion con los fondos
de inversién garantizados evidenciaron una vez mas la falta
de informacidn clara de los inversores o clientes. Las que-
jas se refirieron, por un lado, al cobro de comisiones de
reembolso y, por otro, a la necesidad de dar una orden de
reembolso de las participaciones al término de la garantia.
De ello se deduce la necesidad de que las entidades infor-
men de manera clara, correcta, precisa y suficiente a sus
clientes en el momento de la suscripcion de los fondos
garantizados. En concreto, es importante que se informe
de lo siguiente:

— Sise desea liquidar la inversién al vencimiento de la
garantia sin comisién de reembolso, debera darse una
orden de reembolso el dia en que vence la garantia,
pues ésta es la que vence y no el fondo.

— Las gestoras de fondos, al vencimiento de la garantia,
realizan de forma general modificaciones en las con-
diciones y caracteristicas del fondo y constituyen una
nueva garantia por otro periodo de varios afios, por lo
que una vez introducidas dichas modificaciones el reem-
bolso Ileva aparejado una importante comisién. Sin
embargo, el inversor debera tener en cuenta que:

a) Durante el periodo comprendido entre el venci-
miento de una garantia y la constitucién de la
siguiente, los reembolsos pueden realizarse al valor
liquidativo del dia en que se soliciten, sin comi-
sion de reembolso.

La modificacién de las caracteristicas de un fondo

de inversién genera para sus participes el derecho

=)
~

a separarse del mismo, sin comisién de reembolso,
al valor liquidativo del dia en que tal modificacién
les sea comunicada. Este derecho de separacion
puede ejercerse en el plazo de un mes a partir de
dicha comunicacién.

» Contratos de compra/venta de opciones
Las reclamaciones sobre estos contratos denotan el des-
conocimiento de su alcance y condiciones por los clien-



tes, porque no se ha formalizado debidamente el contra-
to, porque no se ha entregado un ejemplar del contrato,
o porque el reclamante no ha leido o entendido lo que
firmaba. Para evitar estas situaciones, la CNMV recomien-
da la lectura detallada del contrato antes de comprome-
terse a suscribir el producto.

 Entidades no registradas

En esta rdbrica se incluyen dos situaciones. Una primera
se refiere a las consultas y reclamaciones de empresas
que no estando inscritas en el registro de la CNMV pare-
cen prestar algun tipo de servicio de inversién o desarro-
llan alguna de las actividades complementarias reservadas
a las entidades registradas. En este sentido, hay que acla-
rar que no todas las actividades complementarias estan
sujetas a requisitos de autorizacién administrativa y super-
visién y, de hecho, una parte de las reclamaciones que se
recibieron correspondieron a servicios que no requieren tal
autorizacion, circunstancia de la que se informé a los recla-
mantes.

Otro caso distinto es el de las empresas que acttian en areas
exclusivamente reservadas a las entidades registradas®.
Lamentablemente, muchas de las reclamaciones recibi-
das en la CNMV relacionadas con este tipo de entidades
se producen cuando el cliente ya ha perdido toda o gran
parte de la inversién. No obstante, estas reclamaciones son
esenciales para poder perseguir a los infractores y evitar
que otros inversores resulten también perjudicados.

Cuadro 13.5
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13.3. Formacion e informacién al inversor

La CNMV dedica una especial atencién a las actividades de
caracter formativo dirigidas a los inversores con el fin de que
sean conscientes de los derechos que les amparan y de las
responsabilidades que han de asumir en el sequimiento de
las inversiones.

13.3.1. Guias del Inversor

Continuando con la linea editorial de ejercicios anteriores, la
CNMV edité en 2004 dos nuevas guias del inversor: Qué debe
saber de... las ordenes de valoresy Qué debe saber de... opcio-
nes y futuros, de las que ha distribuido 26.426 y 27.419 ejem-
plares de cada una de ellas. Igualmente, a lo largo del ejerci-
cio, se han reeditado otras guias anteriores.

Las guias publicadas hasta la fecha son las siguientes:

e Qué debe saber de... opciones y futuros (2004).

e Qué debe saber de... las ordenes de valores (2004).

e Qué debe saber de... los derechos y responsabilidades del
accionista (2002).

e Qué debe saber de... los productos de renta fija (2002).

e Qué debe saber de... los chiringuitos financieros (2002).

e Quédebe saber de... las empresas de servicios de inversion
(2002).

e Qué debe saber de... los fondos de inversién y la inver-
sion colectiva (2002).

Guias del inversor: niimero de acuerdos de difusion y nimero de ejemplares distribuidos

Mercados: bolsas y MEFF
Oficina de Asistencia al inversor (CNMV)
Asociaciones de consumidores
Entidades del mercado de valores:

Sociedades de valores

Agencias de valores

SGC

SGIIC

Sucursales ESI extranjeras
Entidades de crédito™
Universidades y otros centros docentes
Total

5 68.850 26,0
= 46.265 17,5

8 9.978 3.8
163 125.066 47,1
39 39.988 15,1
37 18.930 7,1
17 8.960 34
65 52.300 19,7
5 4.888 18
14 10.549 4,0
19 4377 1,7
209 265.085 100,0

(1) Un buen nimero de ellas a través de sus ESI.

¢ «Chiringuitos financieros».
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Asimismo, es de destacar la cooperacién del sector en el com-
promiso de hacer llegar las guias a los inversores, materiali-
zado en 209 acuerdos de colaboracion (163 con entidades del
mercado de valores). A través de estos acuerdos y hasta diciem-
bre de 2004 se han distribuido gratuitamente mds de 265.000
ejemplares al inversor final (véase cuadro 13.5). También se ha
promovido su difusién a través de distintos medios de comu-
nicacion y se han exportado formatos electrénicos de las mis-
mas a distintas webs institucionales y privadas. Todas ellas
se encuentran disponibles en inglés’.

13.3.2. Cumbres del Inversor

Alo largo del afio 2004, la CNMV desarroll6 tres «Cumbres del
Inversor, en las que el presidente se dirigié directamente a los
inversores y atendié sus consultas. Entre los objetivos princi-
pales de las mismas estd el conseguir que los inversores veri-
fiquen que la entidad con la que van a contratar esté autori-
zada para el servicio pretendido, que exijan la documentacién
legal y, por supuesto, que lean y comprendan los contratos que
firman. Las principales caracteristicas de estas cumbres se des-
criben a continuacion:

 «Perspectivas y oportunidades del Mercado de Valores»
(Terrassa). La CNMV congregé a mds de 400 personas,
en colaboracién con Caixa Terrassa.

* «Retos y oportunidades del inversor actual» (Burgos). La
asistencia fue similar y se desarrollé en colaboracién con
la Caja Rural de Burgos.

 «Protegiendo al inversor: lo que debemos saber (Malaga).
Cont6 con la colaboracién de la Embajada britanica en Espa-
fia y Barclays Bank y congregé en torno a 300 inversores de
la Costa del Sol, con especial asistencia de residentes brita-
nicos en la zona. Con un objetivo central de prevencién fren-
te a las entidades que prestan servicios de inversion sin la auto-
rizacion preceptiva, se revisaron las técnicas que utilizan éstas
en la captacién de clientes y se incentivé la consultay la inter-
pretacion del alcance de los distintos tipos de advertencias
que difunde la CNMV respecto a estas entidades.

13.3.3. Otras actividades divulgativas

En 2004 se impartieron mas de 30 conferencias al publico, en
unos casos para dar a conocer el servicio que la CNMV ofrece
a los inversores, y en otros para promover el conocimiento sobre
determinadas materias. Estas participaciones se desarrolla-
ron en colaboracion con asociaciones de consumidores, cole-
gios profesionales, universidades publicas y privadas, entida-

7 Seccion «Rincdn del Inversor de la pagina web de la CNMV (www.cnmv.es).

des financieras, fundaciones y bolsas de valores, en distintos
puntos de la geografia espafiola buscando la méxima disper-
sién y alcance. Asimismo, cabe destacar las actividades reali-
zadas durante 2004 a través de los medios de comunicacion
—radio y prensa—, tanto de ambito nacional como local.

13.4. Advertencias sobre entidades
no autorizadas

En 2004, la CNMV difundid entre los inversores las siguien-
tes comunicaciones sobre entidades no registradas: (i) una
advertencia sobre un intermediario no registrado sujeto a expe-
diente sancionador, al amparo de lo dispuesto en el articulo
64.7 de la LMV; (ii) 14 comunicaciones, en las que se alerta de
la existencia de un total de 18 entidades que no se encuen-
tran inscritas en los registros de la CNMV para prestar servi-
cios de inversién, en virtud de lo establecido en el articulo 13
de la LMV, que exige de la CNMV la difusién de cuanta infor-
macién sea necesaria para asegurar la proteccién de los inver-
sores, y (iii) 103 comunicaciones recibidas de organismos de
supervision de otros paises, al amparo de la cooperacién inter-
nacional, en los que se advierte de la existencia de 231 inter-
mediarios no registrados (véase anexo A.llL1).

13.5. Actuaciones de especial interés
en los ambitos de la calidad

de la informacién y en las practicas
de comercializacién

Durante el pasado afio, la CNMV desarrollé diversas iniciati-
vas de especial interés en el ambito de la comercializacion
de valores y de otros productos financieros encomendados a
su supervisién, inspiradas en buena parte por las consultas y
reclamaciones de los inversores. Las actuaciones que aqui se
comentan se refieren tanto a la informacién transmitida a los
inversores a través de los folletos informativos y las campa-
fias publicitarias, como a las practicas de venta de los inter-
mediarios financieros.

13.5.1. Folletos de emisién y OPV

Se ha elevado el nivel general de exigencia en la redacciéon
de los folletos informativos. Estos esfuerzos se han centrado
especialmente en las emisiones de participaciones preferen-
tes, deuda subordinada y contratos de compra/venta de opcio-



nes (anteriormente denominados contratos financieros atipi-
cos). A continuacion, se sefialan brevemente las principales
novedades introducidas:

* Participaciones preferentes. Del analisis de la informacién
puesta a disposicin de los suscriptores de participaciones
preferentes, se detecté que este instrumento se comercia-
lizaba como si se tratara de un producto de renta fija, cuan-
do no lo es. Por ello, se han redactado con més precision y
sencillez las caracteristicas principales y los riesgos asocia-
dos a estos valores, recogidas tanto en el triptico informa-
tivo, como en el capitulo O de sus folletos®. Se indica expre-
samente que: (i) su remuneracién no es un dividendo, sino
un tipo de interés, cuyo pago esté condicionado a que la
entidad consiga beneficios; (ii) que en supuestos extre-
mos de insuficiencia patrimonial de la entidad emisora o
garante, ésta podria liquidar la emisién por un valor infe-
rior al nominal, con la consiguiente pérdida para sus titu-
lares sobre el principal invertido; (iii) que se trata de valo-
res perpetuosos, y (iv) que no confieren derechos politicos.
Asimismo, se ha introducido una advertencia® en el folle-
to informativo del emisor en la que se indica expresamente
que el adjetivo «preferente» que la legislacién espafiola
otorga a este producto no significa que sus titulares sean
acreedores «privilegiados», sino practicamente lo contra-
rio: en el orden de la prelacion sus tenedores se sittian
por detras de todos los acreedores del emisor (incluso detras
de los tenedores de obligaciones subordinadas). Sélo tie-
nen preferencia respecto a los accionistas.

* Deuda subordinada. En los folletos de emisién de estos valo-
res, se ha hecho un especial hincapié en clarificar el orden que
ocupan estos valores en relacién con la prelacién del crédito.

* Contratos de compra/venta de opciones. Teniendo en cuen-
ta la peculiar naturaleza de estos contratos y su prolifera-
cion desde el afio 2000, la CNMV ha analizado la infor-
macién contenida en los folletos informativos registrados
en la CNMV y proporcionada por las entidades emisoras a
sus clientes. Se concluyé que ésta viene siendo, en algu-
nos aspectos, confusa e imprecisa al aplicar a operaciones
que se caracterizan por tener como elemento basico y comdn
la transmision de una o varias opciones de compra o venta
entre el cliente y la entidad, una terminologia y un esque-
ma conceptual propio del contrato de depdsito bancario.
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Asi, en el caso concreto de las entidades de crédito emisoras
de estos contratos, la CNMV ha pedido que aclaren en la redac-
cién del folleto las imprecisiones conceptuales detectadas, de
modo que se ha optado por sustituir la denominacién de «con-
trato financiero atipico» por «contrato emitido por entidades
de crédito», evitando denominaciones o nombres comerciales,
asi como descripciones que puedan inducir a confusién con otros
productos como depdsitos o imposiciones, de naturaleza finan-
ciera distinta. Asimismo, se debe desglosar con propiedad y pre-
cision los distintos componentes de la operacion (opciones com-
pradas y/o vendidas y el importe inmovilizado), la remuneracién
atribuida a cada uno de dichos componentes (primas cobradas
y/0 pagadas y rendimientos del importe inmovilizado), asi como
la rentabilidad global de cada contrato.

13.5.2. Folletos informativos de los fondos de inversion
Se han introducido determinados matices en los folletos, espe-
cialmente en el caso de fondos garantizados. A pesar de la
popularidad de este producto, algunas de sus caracteristicas
no eran percibidas por los inversores en todo su alcance. Asi,
ahora se incluyen en los folletos menciones expresas al hecho
de que sélo hay garantia en una fecha determinada, de mane-
ra que los inversores sélo obtendrén el capital y/o la rentabi-
lidad garantizados si mantienen su inversién hasta ese momen-
to (fecha de vencimiento de la garantia). Como consecuencia
de ello, los reembolsos antes del vencimiento no estan garan-
tizados y suelen conllevar una penalizacién en forma de comi-
sién de reembolso.

Asimismo, cuando resulta procedente, se informa sobre la TAE
efectiva que cabe esperar de la inversion, ya que este concepto
es mas comprensible para el inversor que las formulas que sue-
len emplearse para el célculo de la revalorizacién (a menudo
basada en la evolucién de indices, cestas de valores, etc.). Para
poder relacionar esta rentabilidad esperada con los costes aso-
ciados al fondo, se incluye también una estimacién del por-
centaje del patrimonio que supondran las comisiones de ges-
tién, depdsito y otros gastos durante todo el periodo
garantizado.

13.5.3. Publicidad sobre los productos

y servicios de inversion

Ante la influencia de las campafias publicitarias en la toma de
decisiones de inversion por parte de los inversores, la CNMV
ha considerado necesario realizar un seguimiento sobre los

8 Este capitulo tnicamente se exige cuando los valores poseen caracteristicas especiales. En el caso de las participaciones preferentes, este capitulo se exige en virtud del alto riesgo

de estos valores.
9 En virtud del articulo 20.6 del Real Decreto 291/1992.
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mencionados anuncios. El marco legal bajo el que se efectlia
este seguimiento se encuentra en el articulo 94 de la Ley
del Mercado de Valores. El citado articulo establece que la
CNMV podré desarrollar, previa habilitacion del Ministerio
de Economia, las normas especiales a que habra de sujetarse
la publicidad de los productos y servicios de inversion™.

Ademas, el citado articulo 94 encomienda a la CNMV el ejer-
cicio de las acciones procedentes para conseguir la cesacién
o rectificacién de la publicidad de los productos y servicios
de inversién «que en general deba reputarse ilicita conforme
a las normas generales en materia publicitaria», sin perjuicio
de las sanciones que resulten aplicables, al estar tipificado
como infraccién grave™ En este dmbito, la CNMV ha venido
realizando dos tipos de actuaciones:

* Andlisis previo de la publicidad. Los tramites de regis-
tro de los folletos (en el caso de fondos de inversion, emi-
siones u OPV) suelen ser aprovechados por los emiso-
res o comercializadores para recabar la opinién de la
CNMV sobre la posible ilicitud de las actividades pro-
mocionales previstas. En estos casos, la Direccion de Inver-
sores realiza un andlisis de la publicidad previo al lan-
zamiento de la misma. Se trata de un procedimiento agil
que permite a los anunciantes realizar sus inversiones en
publicidad con la seguridad de estar respetando los cri-
terios de claridad, veracidad y equilibrio exigidos por el
supervisor.

e Analisis posterior de la publicidad por parte de la CNMV
y solicitud, en su caso, de modificacién de las distintas cam-
pafas.

Durante 2004, la CNMV analizé un total de 122 campafias
publicitarias: en 114 ocasiones la verificacion fue previa a su
lanzamiento y Gnicamente en ocho se realizé un control pos-
terior. El reducido nimero de controles posteriores es debido
a las dificultades para tener conocimiento sobre determinados
tipos de publicidad bien porque esté restringida a un ambito
territorial determinado, bien por utilizar soportes exclusivos
para los clientes (correo ordinario o electrénico) o bien por otras
circunstancias que impiden un conocimiento generalizado
de los mensajes publicitarios. El 11% de las campafias anali-
zadas no fueron lanzadas finalmente por los anunciantes por
diversas razones: renuncia a la emision del producto, coloca-
cién del mismo sin necesidad de publicidad, etc.

13.5.4. Calidad de la informacion

en la comercializacion de valores

El control de la informacién que las entidades transmiten a
su clientela, asi como el establecimiento de mecanismos que
favorezcan la calidad y disponibilidad de la misma, es una pieza
relevante para la proteccion del inversor. De los analisis efec-
tuados acerca del estado de la informacién que recibe un inver-
sor cuando desea contratar un producto, se han puesto de
manifiesto deficiencias en relacién con:

e Los canales internos de distribucién de la informacion.

¢ Los contenidos de la informacién transmitida.

e La asociacién del nivel de riesgo del producto con el per-
fil de riesgo del inversor.

¢ Los conocimientos y el nivel de formacién de las redes de
venta.

Con el fin de mejorar todos los aspectos relacionados con la
calidad de la informacién que recibe el cliente en la comer-
cializacion de valores, la CNMV mantuvo en 2004 reuniones
con mas de 60 entidades financieras (cajas de ahorro, SGIIC,
SAV, etc.). El objetivo de las mismas fue crear planes de actua-
cion para solventar las deficiencias sefialadas. En octubre de
2004, nueve entidades habfan implantado estos procedi-
mientos de aplicacion a todos los comerciales y controlables
por los departamentos responsables de su seguimiento, mien-
tras que el resto se encontraba en distintas fases de implan-
tacién o desarrollo de estos proyectos.

Como se sefialé en el epigrafe 12.2.2, como continuacién de
estos esfuerzos por mejorar la calidad de la informacién que
reciben los clientes, la CNMV decidié incorporar a sus planes
de supervisién un plan especial destinado a verificar el cum-
plimiento por las entidades de crédito de las normas de con-
ducta aplicables a la comercializacion de valores.

13.5.5. Otras actuaciones destinadas a reforzar
la proteccion del inversor en las actividades
de comercializacion

Comunicaciones a sociedades emisoras y entidades
comercializadoras

Como en afios anteriores, la CNMV se dirigié a los emisores y
entidades financieras participantes en la colocacién de emi-
siones a través de amplias redes de comercializacién y/o de

1 Modificado por la Ley de Acompafiamiento de los Presupuestos Generales del Estado de 2004.
" En la actualidad se halla en avanzado estado de elaboracion una Orden Ministerial que, entre otros contenidos, habilita a la CNMV para desarrollar las normas citadas.

2 Art. 100 1) de la LMV.



productos escasamente conocidos por el pulblico (participa-
ciones preferentes, bonos de titulizacién, etc.). Durante 2004
la CNMV remitié 247 comunicaciones recordando las practi-
cas exigibles en este de tipo operaciones y, en particular, la
necesidad de tener a disposicién del publico el folleto y trip-
tico informativos, de promover una informacién adecuada entre
la clientela, asi como de la observancia de determinadas nor-
mas de conducta.

Requerimiento de érdenes de suscripcién

La CNMV requirié para su analisis 230 6rdenes de suscrip-
cién cursadas en distintas sucursales, seleccionadas aleato-
riamente entre |as entidades colocadoras de emisiones y OPV,
al objeto de verificar si las 6rdenes cumplian con todos los
requisitos establecidos en el correspondiente folleto informa-
tivo. Se revisaron, asimismo, otros aspectos relevantes en la for-
malizacion y ejecucién de las érdenes. Se comprobé que todas
las 6rdenes analizadas cumplian con los requisitos del folle-
to. Sin embargo, en algunos casos, los resultados del analisis
en materia de formalizacién y ejecucidn, sin ser plenamente
concluyentes, suscitaron dudas acerca de |a correcta actuacion
de las entidades.

13.6. Fondo de Garantia de Inversiones

En 2004 no se produjeron nuevas declaraciones de incumpli-
miento derivadas de situaciones de insolvencia de ESI, por lo
que la Sociedad Gestora del Fondo de Garantia de Inversio-
nes se ha centrado en la tramitacién de reclamaciones rela-
cionadas con casos anteriores a la constitucién del Fondo®.
Al cierre del ejercicio, la Sociedad Gestora habia analizado cerca
del 93% de las mas de nueve mil reclamaciones presenta-
das. De éstas, cerca de 7.800 se aceptaron, lo que supuso
realizar pagos por un importe préximo a los 60 millones de
euros.

Dada la resolucion de la practica totalidad de las reclamacio-
nes de indemnizacién recibidas, la Sociedad Gestora conside-
ra entre sus prioridades de trabajo la posible recuperacion total
o parcial de activos, al haberse subrogado en las indemniza-
ciones pagadas a los inversores, asi como el disefio de siste-
mas informaticos que permitan mejorar los plazos de ejecu-
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cién y la interaccion entre las entidades adheridas y los recla-
mantes con la Sociedad Gestora.

Por lo que se refiere al régimen econémico, la aportacion glo-
bal al Fondo presupuestada para el ejercicio 2004 ascendié
a cerca de cinco millones de euros. La aportacién correspon-
diente a cada entidad adherida se realizé segtin el mismo sis-
tema de calculo™ que en 2003, seglin lo establecido en la
Ley 532002, de Medidas Fiscales, Administrativas y del Orden
Social. Una novedad relevante en este afio ha sido la amplia-
cion del dmbito de aplicacion de los sistemas de indemniza-
cién de los inversores a las SGIIC que realicen una gestion
discrecional e individualizada de carteras. Esta actividad ha
sido incluida en la lista de posibles servicios a prestar por las
SGIlICen la nueva Ley de Instituciones de Inversién Colectiva®™.

En noviembre de 2004, la Sociedad Gestora presentd ante la
CNMV su presupuesto para 2005, que fue aprobado por ésta.
El importe de los gastos presupuestados asciende a 905.560
euros, lo que supone un descenso del 6,59% respecto al afio
anterior. Los gastos de personal previstos suponen un 36,26%
del total. Los tnicos ingresos previstos son los derivados de
la comisién de gestion, por lo que ésta se iguala a la totali-
dad de los gastos presupuestados.

B Las entidades declaradas en incumplimiento para poder exigir la cobertura del Fondo son hasta la fecha las siguientes: Gescartera Dinero AV, AVA Asesores de Valores,

XM Patrimonios AV, Bolsa 8 AVB y Broker Balear AV.

¥ La aportacion de cada entidad adherida al Fondo se realiza mediante la suma de un componente fijo y dos variables. EI componente fijo se elige entre tres posibles importes, en
funcién de los ingresos brutos por comisiones de la entidad. Los componentes variables se determinan en funcién de: (i) el efectivo y de los valores o instrumentos financieros
depositados o gestionados por cuenta del publico y cubiertos por la garantfa, y (ii) el nimero de clientes cubiertos y de la indemnizacién maxima prevista.

s Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva.



La labor de investigacién y sancién completa las actuaciones
de supervision de la CNMV en la consecucion de su objetivo
de garantizar la integridad de los mercados de valores. En 2004
se abrieron menos expedientes sancionadores que en 2003, si
bien aumentaron considerablemente el nimero de expedien-
tes sancionadores concluidos.

En los expedientes incoados destacé la imputacion de pre-
suntas infracciones muy graves por incumplimiento de la obli-
gacién de comunicacién de participaciones significativas en
sociedades cotizadas. Entre los expedientes concluidos, cabe
destacar las nueve infracciones impuestas por el anterior con-
cepto y otras tres infracciones graves por la realizacién por parte
de emisores de valores de practicas contrarias a la libre for-
macién de precios.

Cuadro 14.1

En 2004 se impusieron 73 sanciones, 40 menos que el afio
anterior, si bien el importe de las multas econdmicas aumen-
té un 17%, hasta los 3,1 millones de euros. Ademas, se impu-
so una sancién de inhabilitacién para ejercer cargos de admi-
nistracion o direccion y 14 amonestaciones.

14.1. Expedientes sancionadores

14.1.1. Estadisticas

Durante 2004, el Comité Ejecutivo de la CNMV acordé la in-
coacion de 27 nuevos expedientes sancionadores, en los que
se investigaban un total de 34 presuntas infracciones. Asi-
mismo, la CNMV concluyé 37 expedientes que incluian un total
de 58 infracciones. De éstos, uno habia sido iniciado en 2002;
27 en 2003,y 9 en 2004 (véase cuadro 14.1).

Numero de infracciones contempladas en expedientes sancionadores

1. Infracciones objeto de apertura de expediente 78 34

* Muy graves 34 32

» Graves 44 2

* Leves = =

2. Infracciones en expedientes concluidos 56 58

Infracciones muy graves 23 25

* expedientes abiertos en 2002 19 -

* expedientes abiertos en 2003 4 16

« expedientes abiertos en 2004 - 9

Infracciones graves 29 23

* expedientes abiertos en 2002 25 1

« expedientes abiertos en 2003 4 22

* expedientes abiertos en 2004 - -

Infracciones leves 10

« expedientes abiertos en 2003 4 10
Pro memoria:

Nimero de expedientes abiertos 35 27

Ntmero de expedientes concluidos, de los cuales 10 37

Abiertos en 2004 - 9

Abiertos en 2003 27

Abiertos en 2002




El nimero de sanciones impuestas fue de 73, de las cuales
58 fueron de caracter econdmico por un importe total de 3.149
miles de euros, una de inhabilitacién para ejercer cargos de
administracion o direccion en un plazo de cinco afios y 14
correspondientes a amonestaciones publicas o privadas (véase
cuadro 14.2).

En cuanto a la naturaleza de las infracciones investigadas en
los diferentes expedientes incoados o concluidos en 2004,
se sefialan las siguientes caracteristicas:

* En los expedientes incoados, destaca la imputacién de
22 presuntas infracciones muy graves por incumplimien-
to de la obligacién de comunicacion de participaciones sig-
nificativas en sociedades cotizadas, un aspecto al que la
CNMV ha prestado especial atencién en su funcién de
supervision. También hay que sefialar la incoacién de dos
expedientes por presunto uso indebido de informacién pri-
vilegiada por parte de dos personas fisicas.

e En los expedientes concluidos, en tres de ellos se declara
probada, y, por tanto, es objeto de sancién, la conducta
de sociedades emisoras de valores consistente en |a reali-
zacion de practicas contrarias a la libre formacién de pre-
cios en los mercados de valores. En el resto de expedien-
tes, las conductas sancionadas responden a la vulneracion
de normas de conducta, coeficientes y contabilidad por
parte de intermediarios financieros.

14.1.2. Criterios de interés

Participaciones significativas en sociedades cotizadas
Como se ha comentado en 2004 se acordé la iniciacién de
22 expedientes sancionadores por presunto incumplimiento
de la obligacién de comunicacién de participaciones signifi-
cativas en sociedades cotizadas. En este sentido, la normati-
va espafiola establece la obligacién de comunicar las adqui-
siciones o transmisiones de acciones admitidas a negociacion
en bolsas de valores en determinados supuestos. Las comuni-
caciones recibidas se incorporan al Registro de Comunicacio-
nes de Participaciones Significativas —de caracter oficial y de
acceso plblico— seglin lo previsto en el articulo 92 i) de la
LMV. La integridad y exactitud de este Registro es esencial,
en cuanto constituye un instrumento de difusién de informa-
cion relevante para los inversores a la hora de tomar sus deci-
siones de inversion, y una herramienta de trabajo importante
en el ejercicio de las funciones de supervision de la CNMV.

Ahora bien, en nuestro ordenamiento juridico la potestad san-
cionadora de la Administracion se encuentra sujeta a ciertos
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limites que constituyen una de las garantias fundamentales
de los derechos reconocidos a los ciudadanos. Entre esas limi-
taciones deben destacarse las derivadas del principio de cul-
pabilidad, cuyas exigencias deben respetarse en todo proce-
dimiento sancionador.

Como es sabido, no basta con que en una conducta concu-
rran todos los elementos objetivos del tipo para ser sanciona-
ble (en este caso, no comunicaciéon o comunicacion con demo-
ra en los supuestos contemplados en las normas citadas),
sino que en aras al principio de culpabilidad, se exige la con-
currencia de dolo o negligencia en la actuacién del sujeto.

A este respecto, si bien no puede desconocerse que el articu-
lo 130 de la Ley 301992, de 26 de noviembre, de Régimen
Juridico de las Administraciones Publicas y Procedimiento
Comdn, dispone que las infracciones administrativas son san-
cionables «atin a titulo de simple inobservancia», existe una
reiterada jurisprudencia que, prescindiendo de la responsabi-
lidad objetiva, exige dolo o negligencia en el administrado para
que su conducta pueda ser sancionada por la Administra-
cion.

Por tanto, una vez detectado por la CNMV un presunto incum-
plimiento del régimen de comunicacién de participaciones sig-
nificativas y, por ende, acordado el inicio de un expediente san-
cionador, se analiza si concurre el elemento de culpabilidad
necesario, para poder concluir con la apreciacién en el sujeto
obligado de una responsabilidad merecedora de reproche dis-
ciplinario y, por tanto, sancionable.

Excluida, en su caso, una conducta dolosa que conllevaria nece-
sariamente una sancion, el analisis se centra en la concurren-
cia o no de una falta de diligencia en el cumplimento de las
obligaciones de informacién para con el mercado y la CNMV.

El hecho de que la LMV califique como infraccién muy grave
el incumplimiento del deber de informacién de participacio-
nes significativas en una sociedad cotizada lleva a conside-
rar, por elementales razones de equidad, proporcionalidad y
oportunidad, que la falta de diligencia que exige el tipo de
infraccién debe ser igualmente grave y relevante, atendiendo
a las circunstancias concurrentes.

Estas circunstancias pueden ser de cardcter objetivo (en rela-
cién con la posicion del sujeto en la sociedad cotizada, la
trascendencia de la demora y del porcentaje de participacion
no comunicada en plazo y la relevancia del periodo en que la
operacién no informada se produjo), y de caracter subjetivo
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Cuadro 14.2
Sanciones impuestas

I. Multa 92 2.702 58 3.149
IIl. Inhabilitacién de administradores - - 1 -
I1l. Amonestacion publica 21 - 11 -
IV. Amonestacién privada - - 3 -

(1) Miles de euros.

Cuadro 14.3
Tipos de infracciones en expedientes

INFRACCIONES MUY GRAVES 34 32 23 25
No declaracion/incorrecta comunicacion

de participaciones significativas 1 22 2 9
Il. Realizacion de actividades no permitidas 6 2 5 2
[1l. Manipulacién de precios 2 - 1 -
IV. Incumplimiento de coeficientes 9 - 1 4
V. No comunicacién hechos relevantes/informacién engafiosa,

inexacta o con omisiones relevantes 3 — 2 1
VI. Incumplimiento normativa general del mercado de valores 5 3 4 3
VII. Incumplimiento normativa general de las 11C 6 - 6 4
VIll.Irregularidades contables - 1 1 -
IX. Emisiones no registradas 2 - 1 2
X. Informacién privilegiada - 2 - -
XI. Resistencia a la actuacién inspectora - 2 - -
INFRACCIONES GRAVES 44 2 29 23
I Irregularidades contables 4 - 2 1
Il. Realizacién de actividades no permitidas 9 - 1 2
[I. Incumplimiento de coeficientes 9 - 3 10
IV. Incumplimiento normativa general del mercado de valores - - 2 -
V. Incumplimiento normativa general de las 11C 13 1 8 4
VI. Incumplimiento normas de conducta 8 1 13 3
VII. Manipulacién de precios 1 - - 3
INFRACCIONES LEVES - - 4 10
I Incumplimiento normativa general del mercado de valores - - 4 =
IIl.  Incumplimiento normativa general de las IIC - - - 8

Il. Incumplimiento de coeficientes - - - 2




(en relacion con el nivel de cumplimiento en general de sus
deberes de informacién de operaciones sobre valores de la
sociedad afectada y las demas circunstancias personales que
hubieran podido concurrir en el sujeto obligado). Dichas cir-
cunstancias determinan, por otra parte, la gravedad en la lesion
al bien juridico protegido por la norma.

El incumplimiento de la comunicacién de la participacion
significativa tiene especial relevancia cuando se produce en
determinados periodos sujetos a investigacién por una pre-
sunta existencia de uso indebido de informacién privilegiada
u otras operaciones de posible abuso de mercado.

La publicidad de las sanciones

Tras la reforma legislativa llevada a cabo en los dltimos afios
en la Ley del Mercado de Valores' y en la Ley de Instituciones
de Inversion Colectiva?, la publicidad de las sanciones se con-
figura como una medida o disposicién legal exigida en el
mercado de valores para todo tipo de sanciones graves y muy
graves, siempre que la resolucion que la acuerde sea firme en
via administrativa. La publicidad supone la insercién de dichas
sanciones en el Boletin Oficial del Estadoy en el registro de
sanciones de la CNMV.

La LMV? recoge la exigencia de mantener un registro, oficial
y de acceso publico, por parte de la CNMV, en el que se hagan
constar las sanciones impuestas en los (ltimos cinco afios
por la comision de infracciones graves y muy graves a las per-
sonas fisicas y juridicas sujetas al ambito de supervisién, ins-
peccién y sancién previsto en el Titulo VII de la LMV.

La publicacién no es una regla integrante del procedimiento
sancionador, dado que su aplicacién tiene lugar precisamen-
te cuando éste ha concluido con una resolucién que declara |a
existencia de responsabilidad administrativa e impone una san-
cién. La publicidad es, por tanto, un efecto de la resolucién
sancionadora que ha adquirido firmeza en via administrativa.
En este momento es cuando surge la obligacién de la CNMV
de dar publicidad a la sancién.

Aun cuando la publicidad no es una sancién propiamente dicha,
es indudable que puede resultar dafiosa. La publicacién de una
sancion afectara siempre a ambitos de |a esfera del indivi-
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duo referibles a bienes juridicos, como el honor, la intimidad
o el buen nombre del infractor, conectados con el conocimiento
general del hecho de haber sido éste sancionado.

Por tanto, aunque la publicacién no esté tipificada propia-
mente como una sancién, si se ha de afirmar su encaje en el
ambito de la expresion «disposicion sancionadora», y aun con
mayor claridad su cabida en el concepto mas amplio de «nor-
mas restrictivas de derechos individuales», por lo que en mate-
ria de ejecucion le han de ser de aplicacion las mismas normas
y principios que rigen para las sanciones en sentido estricto.

Por ello, la Comisién Nacional del Mercado de Valores debe
publicar todas y cada una de las sanciones que al efecto se
impongan una vez que sean firmes en via administrativa si bien
con pleno respeto al principio de irretroactividad de las dis-
posiciones restrictivas o limitativas de los derechos particula-
res y al derecho fundamental consagrado en el articulo 24
de la Constitucién Espafiola, de tutela judicial efectiva.

Las razones expuestas justifican que durante el ejercicio 2004,
la CNMV procediera a dar publicidad en el Boletin Oficial del
Estado a las sanciones acordadas en siete expedientes san-
cionadores, siendo sélo las impuestas en uno de ellos incor-
poradas al Registro Plblico de Sanciones, por cuanto los hechos
constitutivos de las otras infracciones sucedieron con ante-
rioridad a la entrada en vigor de la Ley 44/2002, de 22 de
noviembre, de Medidas de Reforma del Sistema Financiero, cre-
adora de dicho Registro.

Finalmente, en diciembre de 2004, la CNMV acordé incorpo-
rar a su pagina web el citado Registro Publico de Sanciones.

14.2. Servicio contencioso

14.2.1. Relaciones con los 6rganos jurisdiccionales
Desde su creacién en 2003 por el Reglamento de Régimen
Interior de la Comision Nacional del Mercado de Valores, la
Direccion del Servicio Contencioso y del Régimen Sancionador
tiene entre sus funciones la relacion con los 6rganos jurisdic-
cionales de todo orden, destacando por su niimero y comple-
jidad dos tipos de relaciones:

! La Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas de Reforma del Sistema Financiero, afiadié al articulo 103 de la LMV un nuevo parrafo sobre publicacion de sanciones por
infracciones graves en el Boletin Oficial del Estado (BOE). El articulo 102 de la LMV ya establecia una medida analoga para las sanciones por infracciones muy graves.

? La publicidad de las sanciones por infracciones muy graves y graves en el BOE esta recogida en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva, en su
articulo 94, apartado 3. La Ley 1/1999, de 5 de enero, reguladora de las Entidades de Capital-Riesgo y de sus Sociedades Gestoras establece también la publicidad por infracciones

muy graves en el BOE en su articulo 39.

3 Articulo 92, letra k) de la LMV, introducido por la Ley 44,2002, de 22 de noviembre, de Medidas de Reforma del Sistema Financiero.
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e Con la jurisdiccion contencioso-administrativa, en la que
su actuacion no se limita a la cumplimentacion de los tra-
mites que prevé la Ley Reguladora de la Jurisdiccién Con-
tencioso, Administrativa, sino que, ademds, se colabora
durante toda la tramitacién del procedimiento en la defen-
sa de las resoluciones dictadas por la CNMV y que han sido
objeto de impugnacion.

e Conlos juzgados y tribunales de toda indole, especialmente
en el orden penal, prestando el auxilio y la cooperacién que
se demande, principalmente en los procesos relacionados
con posibles delitos de estafa o apropiacién indebida.

Cuadro 14.4
Relacion con érganos jurisdiccionales en 2004

Recursos administrativos 16 22
Alzada 11 18
Reposicion 5 4

Recursos Contencioso-administrativos 45 19

179

14.2.2. Revision judicial de resoluciones sancionadoras
En 2004 los tribunales emitieron 14 sentencias en relacion con
recursos contencioso-administrativos interpuestos contra san-
ciones y otras resoluciones acordadas por la CNMV o, en su
caso, el Ministerio de Economia y Hacienda. En el anexo A.lI1.3
se resume el sentido de dichas sentencias.

14.2.3. Cooperacion internacional

La Direccién del Servicio Contencioso y del Régimen Sancio-
nador tiene encomendada también |a funcién de colaboracién
mutua e intercambio de informacidn con las autoridades com-
petentes de estados extranjeros en materia de investigaciones
en curso, al amparo de los acuerdos de cooperacién interna-
cional en esta materia.

Durante 2004, la CNMV formuld 26 peticiones de colabora-
cion a reguladores extranjeros y tramité 37 recibidas de éstos.
En ambos casos, la mayoria de las solicitudes fueron genera-
das por la investigacion de entidades no autorizadas y de posi-
bles practicas de abuso de mercado. En el cuadro 14.5 puede
apreciarse el destino y procedencia por pafses, respectivamente,
de ambos tipos de solicitudes.
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Cuadro 14.5
Peticiones de apoyo internacional en el area de inspeccion

Alemania 0 4 Alemania 1 3
Andorra 0 1 Australia 2 0
Bélgica 2 0 Bélgica 1 2
Estados Unidos 5 2 Estados Unidos 0 8
Francia 2 3 Francia 2 2
Holanda 0 1 Grecia 0 1
Hong Kong 1 0 Guernsey 0 1
Irlanda 1 0 Holanda 1 2
Islas Virgenes Britdnicas 0 1 Hong Kong 0 1
Luxemburgo 2 1 Irlanda 6 1
Portugal 0 1 Jersey 3 1
Reino Unido 12 8 Luxemburgo 0 1
Suecia 1 0 Nueva Zelanda 1 1
Suiza 4 4 Portugal 0 2
Reino Unido 9 8
Suiza 0 3
Total 30 26 Total 26 37
Estadodelaspeticones  FEstadodelaspetiones
Cerradas 24 22 Cerradas 21 36
Pendientes 6 4 Pendientes 5 1

Total 30 26 Total 26 37
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AL
Advertencias al publico sobre entidades no registradas

21/06/2004 CNMV Carlton Birtal Financial Advisory, S.L.

29/11 /2004 CNMV Beckham Advisors Alliance, S.L.
25/10/2004 CNMV Churchill Marketing and Advisory Services, S.L.
European Private Equity Consultants, S.L.
18/10/2004 CNMV Liberty First Advisory Services, S.A.
13/10/2004 CNMV Consultores Sicra, S.L.
Commodity & Futures Consulting, S.L.
11/05/2004 CNMV Anderson Goldberg, S.L.
13/04/2004 CNMV International Equity Consultants, S.L.
12/04/2004 CNMV Inprolinks, S.L.
07/04/2004 CNMV Inprolinks, S.L.
10/03/2004 CNMV Harrington Advisory Services, S.L.

Millenium Business Services, S.L
The Pension and Investment Shop, S.L.

03/03/2004 CNMV Recoletos Servicios de Asesoria, S.L.
26/02/2004 CNMV Tana Corum, S.L.
27/01/2004 CNMV Europaish Buro Consultant, S.L.

United Royale Immobilien Verwaltung, S.L.
Cerxnet Europe, S.L.
Europe Business Center, S.L.

22/12/2004 SFSA (SUECIA) VC Private Management, Ltd.
www.vcpm.com
FMA (AUSTRIA) Private Fiduciary Trust, GmbH
FSC (ISLA DE MAN) Alied Trust
AMF (FRANCIA) Poseidis, Inc.
IFSRA (IRLANDA) Nation Capital Group
15/12/2004 FSC (ISLA DE MAN) Kapital Alliance
www.kapital-alliance.com
01/12/2004 FSC (ISLA DE MAN) Philip Barker

Advance Fee Fraud

Apex Continental Bank PLC
www.feaf-online.com

Asian European Finance

First European Asian Finance Bank

First European Asian Finance Bank and Securities
Apex Continental PLC.COM

Apex Continental Bank PLC
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AL
Advertencias al ptiblico sobre entidades no registradas (Continuacion)
Fecha  Regulador  Compaiiasobrelaqueseadviete
~ Adverenciasal piblico de otros reguladores extranjeros
01/12/2004 FSC (ISLA DE MAN) Apex Continental Bank PLC & Trust Corporation
Apex Continental Bank PLC & Securities
Apex Continental Bank PLC Finanace (sic) and Securities
www.acbplc.com
www.fsotbonline.com
First State Online Trust Bank (FSOTB)
01/12/2004 NAFM (HOLANDA) The Armstrong Group
www.the-armstrong-group.com
01/12/2004 JFSC (JERSEY) Piccadilly Finance
Piccadilly Finance Center
Continental Trust Bank
www.piccadillyfn.com
Apex Continental Bank PLC
www.feaf-online.com
Asian European Finance
First European Asian Finance Bank
First European Asian Finance Bank and Securities
First European Asian Finance Bank, Inc.
First European Asian Finance Bank & Trust
First European Asian Finance Bank & Trust Corporation
First European Asian Finance Bank Global Correspondent Network
Trans Intercontinental Finance
Integris Group of Mutual Funds
Integris Managed Fund Solutions
African European Finance Trust
01/12/2004 VEN (VENEZUELA) Banco de Desarrollo Agropecuario (BANGADRO)
17/11/2004 SFSA (SUECIA) VC Private Management, Ltd.
17/11/2004 NAFM (HOLANDA) Inter-FX Investment, Inc.
www.interfx.com.cy
10/11/2004 JFSC (JERSEY) Scotland Alliance
Scotland Alliance Bank
Scotland Alliance and Security House
www.scotlandalliance.co.uk
10/11/2004 FSC (ISLA DE MAN) www.westminsterexpress.com
Westminster Express Bank
Westminster Express Bank (Isle of Man) Limited
First Choice Bank International
First Choice Bank Isle of Man Limited
First Choice Bank Offshore
www.firstchoicetrust.net
First Choice International Bank
First Choice Bank Trust Company (Isle of Man) Limited
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AT

Advertencias al puiblico sobre entidades no registradas (Continuacion)

03/11/2004
03/11/2004

03/11/2004

20/10/2004

20/10/2004

20/10/2004

20/10/2004
14/10/2004

14/10/2004

06/10/2004

NAFM (HOLANDA)
JFSC (JERSEY)

FSC (ISLA DE MAN)

MFSA (MALTA)
FSC (ISLA DE MAN)

AMF (FRANCIA)

FSC (ISLA DE MAN)
JFSC (JERSEY)

FSC (ISLA DE MAN)

FSC (ISLA DE MAN)

Tradelinx Investments, Ltd.

First European Asian Finance Corporation (<FEAF Corp»)
www.feafcorp.com

Nationwide International Group
www.nationwide-international.com

MFSA ha emitido una advertencia sobre actividades fraudulentas a través de Internet
www.tapb.com

Trans-Atlantic Private Bank

AMF ha emitido una advertencia sobre unos certificados de participacién a precio
fijo con ISIN DE0O008160896 informando de que dichas participaciones
no se encuentran registradas en Francia

Capital Bank

International Personal Banking

International Premier Banking
www.cityfidelitytrust.com

City Fidelity Trust Bank

City Fidelity Trust Bank Private Clients International
City Fidelity Trust Bank International

City Fidelity Trust Bank Worldwide

City Fidelity Trust Bank Channel Islands, UK

City Fidelity Worldwide

CFT Worldwide

City Fidelity Trust Bank Limited Worldwide

City Fidelity Trust Bank Group

International Corporate Services

Afrikaans Trust Bank

www.inlandic.com

Inlandic Bank

Regent Bank PLC

InlaREGENT BANK PLCee

InlaREGENT BANK PLC Trust Bank

InlaREGENT BANK PLC

INIREGENT BANK PLCsp

InNIREGENT BANK PLC

InIREGENT BANK PLChrough

Inlandic Bank Isles of Man

IB

Inlandic Bank I-bank Inlandic bank Bank
www.cityfidelitytrust.com

City Fidelity Trust Bank

City Fidelity Trust Bank Private Clients International
www.halifaxbank.org
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AlllT
Advertencias al ptiblico sobre entidades no registradas (Continuacion)
Fecha  Regulador  Compaiasobrelaqueseadviete
~ Advertenciasalpiblico de otros reguladores extranjeros
06/10/2004 FSC (ISLA DE MAN) Halifax Intl. Bank

Halifax Intl. Corporate Management Bank

Halifax Intl. Financial Services Group
29/09/2004 FMA (AUSTRIA) Emmerson Bennett
22/09/2004 FSC (ISLA DE MAN) Royal Pacific Bank

www.royalpacifichank.com
Winter Capital International LLC
Heritage National Bank
Heritage National Asset Management
www.heritagenbonline.com
22/09/2004 JFSC (JERSEY) Infinite Trust Bank
Infinite Trust Bank Limited
Infinite Trust bank Investment Management
Services
www.itbonline.com
Wizzell Bank
Wizzell Bank International Funds Group
www.wizzellbank.com
International Personal Banking
International Premier Banking
Wizzell Bank Finance Company (Jersey) Limited
08/09/2004 FSC (ISLA DE MAN) Wizzell Bank
Wizzell Bank International Funds Group

www.wizzellbank.com

08/09/2004 HCMC (GRECIA) P & A Voilis, S.A.
01,/09/2004 NAFM (HOLANDA) E1 Asset Management, Inc.
25/08/2004 FSC (ISLA DE MAN) Roy Atkinson

Stonewood Securities Limited
Welsham, Welsham & Fulham
Anglo American Bank
Lyvitt-Hall Solicitors
25/08/2004 FSA (REINO UNIDO) Aberdeen Langley
Jacob Sterm
25/08/2004 JFSC (JERSEY) AIB Private Bank (Jersey) Limited
AIB Online
AIB Online Bank
AIB Plc
Platinium Merchant Bank
Platinium Merchant Management
Platinium Merchant
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AT

Advertencias al puiblico sobre entidades no registradas

(Continuacion)

18/08/2004

18/08/2004

04/08/2004

04,08/2004

04/08/2004
28/07/2004

28/07/2004

14/07/2004

14/07/2004

30/06/2004

23/06/2004
23/06/2004

16/06/2004

16/06/2004

FSC (ISLA DE MAN)

CBF (BELGICA)

MFSA (MALTA)

SV (EL SALVADOR)

FSC (ISLA DE MAN)
FSC (ISLA DE MAN)

FMA (AUSTRIA)

FSC (ISLA DE MAN)

CBF (BELGICA)

FSC (ISLA DE MAN)

IFSRA (IRLANDA)
SSMA (ESLOVENIA)

FSC (ISLA DE MAN)

AMF (FRANCIA)

Johnstone Brown Investments

Jones Atkins Investments

Thomas Jones& Company

Alliance Finance Bank

Alliance Finance Asset Management

Winter Capital International LLC

Premier Trust

Trans-Atlantic Investment and Private Bank

Wisa Beratung GmbH

Soros Holland

Soros Holland Investment Fund IV

Général Finance SPRL

www.banque-direct-suisse.com

www.incorporate-usa-direct.com

MFSA ha emitido una advertencia sobre la supuesta falsificacién de un aval que pudiera
usarse para fines fraudulentos.

La Superintendencia de Valores de El Salvador comunica que con efectos del dia 19
de julio de 2004, la sociedad Operaciones Bursatiles de Centroamérica, S.A. de C.V.
(OBC) ha sido inhabilitada para realizar operaciones en Bolsa. Asimismo, informa
de que existen posibles indicios de captacién no autorizada de fondos por dicha sociedad
Trans Intercontinental Finances

Alliance Investment Group

Alliance Investment

Alliance Investment Trust Bank

Alliance Investment Bank

Anderson Goldberg, S.L.

Baker & White

Novis Partners

www.closeprivate.com

Capital Investment Corporation

Big T Marketing

Soros Holland

The Royal Oxford

Capital Express Bank

Whittman Wright & Associates

De Verre Lloyd & Co., Ltd.

Baker & White

Johnstone Brown Investments

Jones Atkins Investments

Thomas Jones& Company

Boom Time Lottery

E Net Speculation
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Advertencias al ptiblico sobre entidades no registradas (Continuacion)

Fecha  Regulador  Companiasobrelaqueseadviete

~ Adverenciasal piblico de otros reguladores extranjeros

16/06/2004 NAFM (HOLANDA) Leberman Steine, Inc.
Atrium Financial Group

09/06/2004 DFSA (DINAMARCA) Black and White Investments

02/06/2004 DFSA (DINAMARCA) Baker & White

01/06/2004 LSC (LITUANIA) LSC (Lithuanian Securities Commission) informa sobre Ia revocacion de los bonos
AB «Penki akrai.

12/05/2004 VEN (VENEZUELA) La embajada de la Reptiblica Bolivariana de Venezuela en Espafia transmite la siguiente
informacién proveniente del Ministerio de Finanzas venezolano, relativa a las Notas
Promisorias: Cédigo Caroni ICC-290 e ICC-322, supuestamente emitidas por el extinto
Banco de Desarrollo Agropecuario (BANDAGRO)

10/05/2004 FMA (AUSTRIA) ADN Warenhandels GmpH

10/05/2004 AMF (FRANCIA) I-Forex Online Investment Service

10/05/2004 CBF (BELGICA) The Mayflower Group

10/05/2004 FSC (ISLA DE MAN) Ecowas Development Bank Limited

Ecowas Promotions
Ecobank Transnational Incorporated
Ecowas Development Bank Group
Ecowas Development Bank Transnational Incorporated
ETI
Sun Trust Services
Sun Trust Telephone Banking
Union Bank E Advantage
0570572004 FSC (ISLA DE MAN) Providence Financial Trust
First Choice Bank Limited
First Choice Bank International
First Choice Bank
First Choice Bank Isle of Man Limited
First Choice Bank Offshore
First Choice Bank Group
First Choice Bank Offshore Group Limited
First Choice Bank Group Priority Banking
First Choice Bank Group Limited
Pan Mercantile Bank
Pan Mercantile Bank Finance Company (Isle of Man) Limited

13/04/2004 FSC (ISLA DE MAN) Meridien Trust Finance
Trust & Bond Clearing House
31/03/2004 IND (INDONESIA) La embajada de la Republica Indonesia en Madrid transmite la siguiente informacion

proveniente de la Secretaria General Técnica del Departamento de Finanzas
de dicho pafs en relacién con la circulacién de bonos publicos ilegales
24/03/2004 FSC (ISLA DE MAN) Harrington Advisory Services, S.L.
23/03/2004 FSC (ISLA DE MAN) Johnstone Brown Investments
17/03/2004 FSC (ISLA DE MAN) Royal Security Services
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Advertencias al puiblico sobre entidades no registradas (Continuacion)

15/03/2004

15/03/2004
04/03/2004
04,/03/2004
19/02/2004
19/02/2004

19/02/2004
06/02/2004

30/01/2004
14/01/2004

07,/01/2004

CBF (BELGICA)

FMA (AUSTRIA)
IFSRA (IRLANDA)
AMF (FRANCIA)
MFSA (MALTA)

FSC (ISLA DE MAN)

CBF (BELGICA)
IFSRA (IRLANDA)

FSC (ISLA DE MAN)
AMF (FRANCIA)

FSC (ISLA DE MAN)

Carnegie Advisors

Momentum Consultants, Ltd.
Austrian Trader AG

Pearson Clarke LLP

Sharkinvest HYIP

Argo Trust Limited

Global Credit Investment Bank
Brown Atkins Investments
Crown-Euro Trust Investment Bank
Professional Capital Management Pte., Ltd.
Carlton Marsh Limited

Browning Attlee Investments
Cofexa and Prismary “s

Prime Forestry Group

Oceanic Capital Financial

Oceanic Capital Financial Corp.
OCF Bank

OCF Bank Online

Equitoria Trust Bank, Inc.
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Resolucion de expedientes sancionadores en 2004

(1/04)

(2/04)

(3/04)

(4/04)

(5/04)

(6/04)

(7/04)

(8/04)

(9/04)

(10/04)

Resolucion del Consejo de la CNMV de 20 de enero de 2004

Resuelve acerca de la presunta comisién, por una ESI, de tres infracciones graves tipificadas en el articulo 100 LMV, letras g)
incumplimiento del coeficiente de liquidez, t) incumplimiento de normas de conducta y o) realizacién ocasional de actividades no
permitidas: concesion de créditos o préstamos a inversores sin habilitacion. Se sanciona a la entidad con tres multas de 12.000 euros
cada una y amonestacién ptblica; asimismo se sanciona a un miembro de su Consejo de Administracién con multa de 6.000 euros.
Resolucién del Consejo de la CNMV de 20 de enero de 2004

Resuelve acerca del presunto incumplimiento por una ESI, en su condicién de entidad depositaria de una institucién de

inversion colectiva (IIC), de su deber de vigilancia y supervisién de la gestién en relacién con el cumplimiento del coeficiente
minimo de inversion por parte de la IIC. Se sanciona a la ESI, por la comisién de una infraccion leve de la LIIC, con una multa
por importe de 2.000 euros y amonestacién privada.

Orden Ministerial de 22 de enero de 2004

Resuelve acerca de la presunta comision, por una sociedad emisora, de una infraccion muy grave del articulo 99 /i) LMV, por la
remision a la CNMV de informacién pblica periddica de caracter financiero conteniendo datos inexactos, no veraces y con omision
de aspectos relevantes. Se sanciona a la sociedad con multa de 150.000 euros y amonestacién pblica; asimismo se sanciona a un
miembro de su Consejo de Administracion, y al director general de la sociedad con sendas multas de 50.000 euros.

Orden Ministerial de 23 de enero de 2004

Resuelve acerca de la presunta comision por una sociedad limitada de una infraccién muy grave del articulo 99 g) LMV,

por la realizacién habitual de actividades reservadas a las ESI. Se sanciona a la sociedad con multa por importe de 613.352 euros;
asimismo se sanciona a sus dos administradores con sendas multas de 180.304 euros.

Resolucién del Consejo de la CNMV de 2 de febrero de 2004

Resuelve acerca de la presunta comisién, por una ESI, de una infraccion grave del articulo 100 t) LMV, por incumplimiento de
normas de conducta. Se sanciona a la entidad con multa por importe de 48.080 euros; asimismo se sanciona a seis miembros de
su Consejo de Administracién con multas por importe global de 156.260 euros.

Resolucion del Consejo de la CNMV de 24 de febrero de 2004

Resuelve acerca de la presunta comision, por una persona fisica, de una infraccién grave del articulo 100 o) LMV, por la
realizacion ocasional de actividades reservadas a las ESI. Se le sanciona con multa de 18.000 euros y amonestacién publica.
Resolucién del Consejo de la CNMV de 24 de febrero de 2004

Resuelve acerca de la presunta comision, por una sociedad gestora de 1IC, de dos infracciones graves y una leve, todas ellas de |a
LIIC, por diversos incumplimientos en materia de limites de inversién y coeficiente de liquidez en relacién con un Fondo de
Inversion por ella gestionado. Se sanciona a la entidad con tres multas por importe global de 7.500 euros.

Orden Ministerial de 9 de marzo de 2004

Resuelve acerca de la presunta comisién, por una ESI, de una infraccién muy grave del articulo 99 /) LMV, por el incumplimiento
de lo dispuesto en el articulo 70.1 h) del mismo texto legal. Se sanciona a la entidad con multa por importe de 104.000 euros y
amonestacion publica; se sanciona asimismo a un miembro de su Consejo de Administracion con multa de 52.000 euros.
Resolucién del Consejo de la CNMV de 17 de marzo de 2004

Resuelve acerca de la presunta comisién, por una sociedad gestora de IIC, de dos infracciones graves de la LIIC por el
incumplimiento de diversas obligaciones establecidas en dicho texto legal, asi como la presunta comisién por una entidad de
crédito, en su condicién de entidad depositaria de 11C, de una infraccién grave de la LIIC por el incumplimiento de su funcién de
vigilancia sobre la actuacion de la gestora. Se sanciona a la sociedad gestora con dos multas de 30.050 euros cada unay
amonestacion publica, y al depositario con una multa de 30.050 euros y amonestacién publica.

Resolucién del Consejo de la CNMV de 17 de marzo de 2004

Resuelve acerca de los presuntos incumplimientos por una sociedad gestora de IIC, y una entidad de crédito, ésta en su condicién
de entidad depositaria de |IC, en materia de coeficiente de liquidez de una IIC gestionada. Se sanciona a la sociedad gestora con
multa de 6.000 euros por la comisién de una infraccién grave de la LIIC, y a la entidad de crédito depositaria con una multa

de 1.000 euros por la comisién de infraccion leve del mismo texto legal.
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Resolucion de expedientes sancionadores en 2004 (Continuacion)

(11/04)

(12/04)

(13/04)

(14/04)

(15/04)

(16/04)

(17/04)

(18/04)

(19/04)

(20/04)

Resolucion del Consejo de la CNMV de 17 de marzo de 2004

Resuelve acerca de los presuntos incumplimientos por una sociedad gestora de IIC, y una entidad de crédito, ésta en su condicién
de entidad depositaria de IIC, en materia de coeficiente de liquidez de una IIC gestionada. Se sanciona a la sociedad gestora con
multa de 8.000 euros por la comision de una infraccién grave de la LIIC, y a la entidad de crédito depositaria con multa

de 2.000 euros por la comisién de infraccién leve del mismo texto legal.

Resolucién del Consejo de la CNMV de 17 de marzo de 2004

Resuelve el expediente sancionador incoado a una IIC, su sociedad gestora y a su depositario, por diversos incumplimientos
de la LIIC en materia de coeficiente de inversién minima, declarando la inexistencia de las infracciones imputadas en virtud
de la aplicacion retroactiva, por ser mas favorable, de la Ley 352003 (nueva Ley de Instituciones de Inversién Colectiva).
Resolucion del Consejo de la CNMV de 17 de marzo de 2004

Resuelve acerca del presunto incumplimiento por una entidad de crédito, en su condicién de entidad depositaria de una IIC,
de su deber de vigilancia y supervision del cumplimiento del coeficiente minimo de inversion por parte de la IIC. Se sanciona
a la entidad, por la comisién de una infraccién leve de la LIIC, con multa por importe de 1.000 euros y amonestacién privada.
Resolucion del Consejo de la CNMV de 17 de marzo de 2004

Resuelve acerca de los presuntos incumplimientos por una sociedad gestora de IIC y una ESI, ésta en su condicién de entidad
depositaria de una IIC, en materia de coeficiente minimo de inversion de IIC. Se sanciona a la sociedad gestora con multa

de 14.000 euros por la comisién de una infraccion grave de la LIIC, y a la ESI depositaria con multa de 1.500 euros y
amonestacion privada por la comisién de infraccion leve.

Resolucién del Consejo de la CNMV de 17 de marzo de 2004

Resuelve acerca de los presuntos incumplimientos por una sociedad gestora de IIC y una ESI, ésta en su condicién de entidad
depositaria de una IIC, en materia de coeficiente minimo de inversion de I1C. Se sanciona a la sociedad gestora con multa

de 5.000 euros por la comisién de una infraccién grave de la LIIC, y a la ESI depositaria con multa de 1.000 euros y
amonestacion privada por la comisién de infraccién leve.

Resolucion del Consejo de la CNMV de 31 de marzo de 2004

Resuelve acerca de los presuntos incumplimientos por una sociedad gestora de 11C, y una entidad de crédito, ésta en su condicién
de entidad depositaria de una IIC, en materia de coeficiente minimo de inversién de una IIC gestionada. Se sanciona a la
sociedad gestora con multa de 8.000 euros por la comision de una infraccién grave de la LIIC, y a la entidad de crédito
depositaria con una multa de 2.000 euros por la comisién de infraccién leve.

Resolucién del Consejo de la CNMV de 31 de marzo de 2004

Resuelve acerca de los presuntos incumplimientos por una SIMCAV, y una entidad de crédito, ésta en su condicién de entidad
depositaria de la SIMCAV, en materia de coeficiente de liquidez. Se sanciona a ambas entidades, por la comisién de una
infraccion leve de la LIIC, con multa de 1.000 euros a cada una.

Resolucion del Consejo de la CNMV de 31 de marzo de 2004

Resuelve el expediente sancionador incoado a una IIC, su sociedad gestora y a su depositario, por diversos incumplimientos
de la LIIC en materia de coeficiente de inversién minima, declarando la inexistencia de las infracciones imputadas en virtud
de la aplicacion retroactiva, por ser mas favorable, de la Ley 352003 (nueva Ley de Instituciones de Inversién Colectiva).
Resolucién del Consejo de la CNMV de 31 de marzo de 2004

Resuelve acerca del presunto incumplimiento, por una sociedad gestora de IIC, del coeficiente de inversién minima de una I1IC
gestionada. Se impone a la sociedad una multa de 12.000 euros por la comisién de una infraccién grave de la LIIC.
Resolucion del Consejo de la CNMV de 22 de abril de 2004

Resuelve el expediente sancionador incoado a una SIMCAV, y a los miembros de su Consejo de Administracion,

por incumplimiento de la LIIC en materia de adquisicién de acciones propias. Se declara la inexistencia de responsabilidad.
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Resolucion de expedientes sancionadores en 2004 (Continuacion)

(21/04)  Resolucion del Consejo de la CNMV de 22 de abril de 2004
Resuelve acerca de la presunta comisién, por una entidad de crédito, de una infraccién muy grave del articulo 99 g)
LMV relativa al incumplimiento de las normas que regulan las relaciones con la Central de Anotaciones del Banco de Espafia.
Se declara la inexistencia de responsabilidad.

(22/04) Orden Ministerial de 20 de mayo de 2004
Resuelve acerca de la presunta comisién por una ESI, en su condicién de entidad gestora de una SIMCAV, de una infraccion muy
grave de la LIIC por el incumplimiento de los limites en materia de adquisicién de acciones propias por parte de la SIMCAV
gestionada. Se sanciona a la ESI con multa de 30.050 euros.

(23/04)  Resolucién del Consejo de la CNMV de 17 de junio de 2004
Resuelve acerca de la presunta comisién, por una sociedad emisora, de una infraccién grave del articulo 100 w) LMV,
por la realizacién de practicas que falseen la libre formacién de los precios. Se sanciona a la sociedad con multa de 60.000 euros;
asimismo se sanciona a su director general con multa de 30.000 euros.

(24/04)  Orden Ministerial de 1 de julio de 2004
Resuelve acerca de la presunta comision, por una sociedad gestora de I1C, de una infraccién muy grave de la LIIC, por el
incumplimiento del reglamento de gestién de un fondo gestionado. Se sanciona a la gestora con multa de 150.253 euros y
amonestacion pblica.

(25/04) Resolucién del Consejo de la CNMV de 29 de julio de 2004
Resuelve acerca de la presunta comisién, por una sociedad, de una infraccion grave del articulo 100 w) LMV, por la realizacién
de practicas que falseen la libre formacion de los precios. Se sanciona a la sociedad con multa de 120.000 euros; asimismo se
sanciona a un miembro de su Consejo de Administracién con multa de 30.000 euros.

(26/04) Orden Ministerial de 7 de septiembre de 2004
Resuelve acerca de la presunta comisién por una ESI de una infraccién muy grave del articulo 99 /) LMV, por el incumplimiento
de normativa general del mercado de valores, asi como de la presunta comisién por una sociedad gestora de 1IC de una
infraccién muy grave de la LIIC por incumplimiento de la normativa general de las 11C. Se sanciona a la ESI con multa de
300.506 euros y a la sociedad gestora con multa de 150.253 euros; asimismo se sanciona por ambas infracciones a una persona
fisica, miembro del Consejo de Administraciéon de ambas entidades, con multa de 150.253 euros y sancién de separacién
del cargo e inhabilitacién por un periodo de cinco afios.

(27/04)  Resolucion del Consejo de la CNMV de 14 de septiembre de 2004
Resuelve el expediente sancionador incoado a una entidad de crédito, en su condicién de depositaria de una IIC, por el
incumplimiento de su deber de vigilancia sobre la actuacién de la sociedad gestora. Se sanciona a la entidad, por la comisién de
infraccién grave de la LIIC, con multa de 15.000 euros.

(28/04) Resolucion del Consejo de la CNMV de 14 de septiembre de 2004
Resuelve acerca de la presunta comision, por una sociedad emisora, de una infraccion grave del articulo 100 w) LMV,
por la realizacion de practicas que falseen la libre formacion de los precios. Se sanciona a la sociedad con multa de
150.000 euros y amonestacién publica; se sanciona igualmente a un miembro de su Consejo de Administracién con multa
de 36.000 euros.

(29/04) Resolucion del Consejo de la CNMV de 14 de septiembre de 2004
Resuelve el expediente sancionador incoado a una ESI por la presunta comisién de dos infracciones de la LMV: una muy grave del
articulo 99 k) por incumplimiento del coeficiente de recursos propios, y una grave del articulo 100 c) por irregularidades
contables. Se declara la inexistencia de responsabilidad.

(30/04) Resolucion del Consejo de la CNMV de 14 de septiembre de 2004
Resuelve el expediente sancionador incoado a una persona fisica por la presunta comision de una infraccién muy grave
del articulo 99 p) LMV falta de comunicacién de participaciones significativas, o comunicacién con demora respecto
al plazo legalmente establecido. Se declara la inexistencia de responsabilidad.
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(31/04)  Resolucién del Consejo de la CNMV de 14 de septiembre de 2004
Resuelve el expediente sancionador incoado a una persona juridica por la presunta comisién de una infraccién muy grave del
articulo 99 p) LMV —falta de comunicacion de participaciones significativas o comunicacion con demora respecto al plazo
legalmente establecido—. Se declara la inexistencia de responsabilidad.

(32/04) Resolucion del Consejo de la CNMV de 14 de septiembre de 2004
Resuelve el expediente sancionador incoado a una persona fisica por la presunta comision de una infraccién muy grave
del articulo 99 p) LMV falta de comunicacién de participaciones significativas o comunicacién con demora respecto al plazo
legalmente establecido. Se declara la inexistencia de responsabilidad.

(33/04) Resolucion del Consejo de la CNMV de 29 de septiembre de 2004
Resuelve el expediente sancionador incoado a dos entidades de crédito por la presunta comisién de una infraccién muy grave del
articulo 99 n) LMV —emisién de valores sin cumplir los requisitos legalmente establecidos—. Se declara la inexistencia de
responsabilidad.

(34/04) Resolucion del Consejo de la CNMV de 29 de septiembre de 2004
Resuelve el expediente sancionador incoado a una ESI por la presunta comision de dos infracciones de la LMV: una muy grave
del articulo 99 g) por la realizacién de actividades para las que no estaba habilitada —concesién de financiacién para la
realizacién de operaciones de valores—, y otra grave del articulo 100 t) por incumplimiento de normas de conducta. Se declara
la inexistencia de las infracciones.

(35/04) Resolucién del Consejo de la CNMV de 29 de septiembre de 2004
Resuelve el expediente sancionador incoado a una persona juridica por la presunta comision de una infraccion muy grave del
articulo 99 p) LMV —falta de comunicacién de participaciones significativas o comunicacién con demora respecto al plazo
legalmente establecido—. Se declara la inexistencia de infraccién.

(36/04) Resolucion del Consejo de la CNMV de 29 de septiembre de 2004
Resuelve el expediente sancionador incoado a una persona juridica por la presunta comisién de una infraccién muy grave
del articulo 99 p) LMV —falta de comunicacién de participaciones significativas o comunicacién con demora respecto al plazo
legalmente establecido—. Se declara la inexistencia de responsabilidad.

(37/04)  Resolucién del Consejo de la CNMV de 29 de septiembre de 2004
Resuelve el expediente sancionador incoado a una persona fisica por la presunta comision de una infraccién muy grave
del articulo 99 p) LMV falta de comunicacién de participaciones significativas o comunicacién con demora respecto al plazo
legalmente establecido. Se declara la inexistencia de responsabilidad.

(38/04) Resolucion del Consejo de la CNMV de 29 de septiembre de 2004
Resuelve el expediente sancionador incoado a una persona juridica por la presunta comision de una infraccion muy grave
del articulo 99 p) LMV —falta de comunicacién de participaciones significativas o comunicacién con demora respecto al
plazo legalmente establecido—. Se declara la inexistencia de responsabilidad.

(39/04) Resolucion del Consejo de la CNMV de 29 de septiembre de 2004
Resuelve el expediente sancionador incoado a una persona juridica por la presunta comisién de una infraccién muy grave
del articulo 99 p) LMV —falta de comunicacién de participaciones significativas o comunicacién con demora respecto al plazo
legalmente establecido—. Se declara la inexistencia de responsabilidad.

(40/04) Resolucion del Consejo de la CNMV de 29 de septiembre de 2004
Resuelve el expediente sancionador incoado a una persona juridica por la presunta comision de una infraccion muy grave
del articulo 99 p) LMV —falta de comunicacion de participaciones significativas o comunicacién con demora respecto
al plazo legalmente establecido—. Se declara la inexistencia de responsabilidad.

(41/04)  Orden Ministerial de 30 de septiembre de 2004
Resuelve acerca de la presunta comisién, por una sociedad gestora de IIC, de una infraccion muy grave de la LIIC en relacion
con la inversién en activos no autorizados para un Fondo gestionado. Se impone a la sociedad una multa de 75.000 euros.
Asimismo se sanciona a los seis miembros de su Consejo de Administracién con una multa de 10.000 euros a cada uno.
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Anexo [11.3
Relacion de sentencias recaidas en recursos contencioso-administrativos (R.C.A.)
durante 2004 contra resoluciones en materia de sanciones

1 10/02/2004 Tribunal Supremo 633/1999 Sentencia TSIM 22/09/1998

Confirma en casacion la sentencia del Tribunal Superior de Justicia de Madrid de 22 de septiembre de 1998 que desestima el recurso
contencioso-administrativo n® 205371993 interpuesto contra la Providencia de 9 de diciembre de 1993 dictada por la CNMV por la que se
denegaba la suspension del expediente sancionador incoado a la actora.

2 11/02/2004 Tribunal Supremo 1247/1999 Sentencia AN 1/10/1998

Confirma en casacion la sentencia de la Audiencia Nacional de 1 de octubre de 1998 que desestima el recurso contencioso-administrativo
n®521/1996 interpuesto contra la Orden del Ministerio de Economia y Hacienda de 29 de abril de 1996 por la que se impuso una sancion
por infraccion de la letra g) del articulo 32.4 de la Ley 46/1984, de 26 de diciembre, reguladora de las Instituciones de Inversion Colectiva.
3 17/02/2004 Tribunal Supremo 17/2003 Sentencia AN 6/11/2002

Confirma la sentencia de la Audiencia Nacional de 6 de noviembre de 2002 que desestima el recurso contencioso-administrativo n® 451,00
interpuesto contra la Orden del Ministerio de Economia y Hacienda de 24 de enero de 2000 por la que se impuso sancién por infraccién de
la letra ¢) del articulo 100 de la LMV.

4 25/02/2004 Tribunal Supremo 5615/1999 Sentencia AN 18/03/1999

Confirma en casacion la sentencia de la Audiencia Nacional de 18 de marzo de 1999 que desestima el recurso contencioso-administrativo
n® 567/1996 interpuesto contra la Orden del Ministerio de Economia y Hacienda de 16 de junio de 1996 por la que se impusieron sanciones
por infraccion de la letra g) del articulo 99, relacionado con la letra a) del articulo 71 de la LMV.

5 31/03/2004 Tribunal Supremo 129/2000 Sentencia AN 20/09/1999

Confirma en casacion la sentencia de la Audiencia Nacional de 20 de septiembre de 1999 que desestima el recurso contencioso-
administrativo n® 1181997 interpuesto contra la Orden del Ministerio de Economia y Hacienda de 5 de diciembre de 1996 por la que se
impusieron sanciones por infraccién de la letra g) del articulo 99 en relacién con la letra a) del articulo 71 de la LMV.

6 24/05/2004 Tribunal Supremo 7600/2000 Sentencia AN 27/09/2000

Confirma en casacion la sentencia de la Audiencia Nacional de 27 de septiembre de 2000 que estimé parcialmente el recurso contencioso-
administrativo n® 420/1998 interpuesto contra la Orden del Ministerio de Economia y Hacienda de 14 de enero de 1998 por la que se
impuso sancion por infraccién de la letra i) del articulo 99 de la LMV.

7 2/06/2004 Audiencia Nacional ~ 552/2001 Orden MEH 7/03/2001

Confirma las sanciones impuestas por Orden del Ministerio de Economia y Hacienda de 7 de marzo de 2001 a los actores por infraccién de la
letra p) del articulo 99 de la LMV.

8 4/06/2004 Audiencia Nacional ~ 78/2001 Resolucion Consejo CNMV

Confirma las sanciones impuestas a los actores por Resolucién del Consejo de la CNMV de 13 de julio de 2000 y confirmada por Orden

del Ministerio de Economia y Hacienda de 1 de marzo de 2001 por infraccién de las letras b)y ¢) del articulo 100 de la LMV.

9 1/07/2004 Tribunal Supremo 1429/2001 Sentencia AN 4/12/2000

Confirma en casacion la sentencia de la Audiencia Nacional de 4 de diciembre de 2000 que trae causa de la imposicion de sanciones por
infraccion de la letra 7i) del articulo 99 de la LMV mediante Orden del Ministerio de Economia y Hacienda de 14 de enero de 1998.

10 8/07/2004 Tribunal Supremo 1816/2001 Sentencia AN 18/01/2001

Confirma en casacion la sentencia de la Audiencia Nacional de 18 de enero de 2001 que trae causa de la imposicion de sanciones a los
actores por infraccion de la letra g) del articulo 99 en relacién con las letras a)y j) del articulo 71 de la LMV mediante Orden del Ministerio
de Economia y Hacienda de 31 de julio de 1998.

n 19/07/2004 Audiencia Nacional ~ 1115/2001 Orden MEH 14/09/2000

Confirma la sancién impuesta por Orden del Ministerio de Economfa y Hacienda de 14 de septiembre de 2000 por infraccién de las letras c),
g)y o) del articulo 100 de la LMV.

12 26/07/2004 Audiencia Nacional ~ 893/2001 Orden MEH 12/12/2000

Confirma la sancién impuesta por Orden del Ministerio de Economia y Hacienda de 12 de diciembre de 2000 por infraccién de la letra g)
del articulo 99 en relacién con el articulo 71 de la LMV.

13 8/09/2004 Audiencia Nacional ~ 892/2004 Orden MEH 12/12/2000

Confirma la sancién impuesta por Orden del Ministerio de Economfa y Hacienda de 12 de diciembre de 2000 por infraccién de las letras a)
y g) del articulo 99 de la LMV.

14 27/10/2004 Audiencia Nacional ~ 15/2002 Orden MEF 6/11/2001

Confirma la resolucién adoptada por Orden del Ministerio de Economia y Hacienda de 6 de noviembre de 2001 relativa a medidas cautelares
adoptadas por la CNMV con cuantfa indeterminada.
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En 2004 se produjo el relevo en la presidencia y vicepresidencia
de la CNMV y la delegacién de diversas competencias a favor
de estas Ultimas y el Comité Ejecutivo’. Ademds comenzaron
a funcionar las nuevas Direcciones del Organo de Control Inter-
no, dependiente directamente del Comité Ejecutivo, y de Infor-
mes Financieros y Contables, que estd integrada en la Direc-
cion General de Mercados e Inversores.

La plantilla de la CNMV era de 318 empleados a finales de
2004, lo que supone un ligero descenso respecto al afio ante-
rior, si bien estd prevista la incorporacion de un importante
niimero de empleados en la primera mitad de 2005, proce-
dente de la Oferta de Empleo Publico de 2004.

Por otra parte, a lo largo de 2004 se aprobaron la practica tota-
lidad de los procedimientos internos de funcionamiento esta-
blecidos por el Reglamento de Régimen Interior de la CNMV
de julio de 2003.

15.1. Organigrama?

De acuerdo con lo previsto en la Ley del Mercado de Valores, en
octubre de 2004 se produjo el nombramiento por el Gobiermno,
a propuesta del Ministerio de Economia y Hacienda, de don Manuel
Conthe Gutiérrez y don Carlos Arenillas Lorente como presiden-
te y vicepresidente, respectivamente, de la Comisién Nacional
del Mercado de Valores. En ambos casos, el nombramiento se
produjo al finalizar el mandato de sus respectivos antecesores, don
Blas Calzada Terrados y don Juan Jesls Roldan Fernandez.

Durante el pasado ejercicio, la CNMV complet6 el organigra-
ma previsto en el Reglamento de Régimen Interior aprobado
en julio de 2003 con la entrada en funcionamiento de la Direc-
cién del Organo de Control Interno y la Direccién de Infor-
mes Financieros y Contables.

La primera tiene como misién informar al Comité Ejecutivo,
del que depende directamente, sobre el cumplimiento, la cele-

! Véase anexo IV.1y IV.2.
2 Véase anexo IV.4.

ridad en la tramitacion y la idoneidad de los procedimientos de
supervision e inspeccién y sobre la aplicacion, en general, de
los procedimientos internos de funcionamiento. Asimismo,
corresponde a esta Direccién emitir un informe anual sobre la
adecuacion de las decisiones adoptadas por los érganos de
gobierno de la CNMV a las normas de procedimiento aplica-
bles en cada caso, informe que se adjunta a la memoria de super-
visién prevista en el punto 2 de la Disposicién Adicional Segun-
da de la Ley de Medidas de Reforma del Sistema Financiero.

Por su parte, la Direccién de Informes Financieros y Conta-
bles, que depende de la Direccién General de Mercados e Inver-
sores, tiene a su cargo la supervisién del cumplimiento de
las obligaciones de las sociedades cotizadas en materia de
informacién financiera y auditorfa. Asimismo, esta direccién
tiene encomendada la supervision de las obligaciones en mate-
ria de informacién sobre gobierno corporativo (informe anual
de gobierno corporativo), participaciones significativas y auto-
cartera, entre otras.

En diciembre de 2004, el Consejo de la CNMV autorizé la
creacion de sendos gabinetes como drganos de asistencia inme-
diata del presidente y del vicepresidente de la CNMV. La cons-
titucién de ambos gabinetes requirié la oportuna modificacién
del Reglamento de Régimen Interior.

15.2. Recursos humanos

La plantilla de la CNMV estaba compuesta a finales de 2004
por un total de 318 empleados, siete personas menos un afio
antes®. Como puede apreciarse en los cuadros siguientes, esta
disminucién del personal se concentré en los técnicos en prac-
ticas pertenecientes a las Direcciones Generales de Entida-
des y Mercados e Inversores. Con ello, el porcentaje de perso-
nal dedicado a las actividades de linea en relacién con el
dedicado a las tareas de tipo horizontal se redujo ligeramen-
te en 2004 hasta el 2,03 desde el 2,10 de 2003.

3 Reales Decretos 1991,/2004 (presidencia de la CNMV) y 1992,/2004 (vicepresidencia), de 1 de octubre, con efectos de 6 de octubre.
4 Resolucién del Consejo de la CNMV de 10 de julio de 2003, por la que se aprueba el Reglamento de Régimen Interior de la CNMV.
5 Resolucién del Consejo de la CNMV de 14 de diciembre de 2004. Se afiade un punto 6 al articulo 17 («Las Direcciones Generales») del Reglamento de Régimen Interior en el que se

prevé la posibilidad de crear los citados gabinetes con la categoria que determine el Consejo.

& Sin embargo, si consideramos la plantilla media, el nimero de empleados aumenté en 2004 hasta los 322 empleados desde los 302 empleados del afio anterior. Esta diferencia en
la evolucion de la plantilla se explica por las diferencias en el momento de incorporacion de los empleados a la CNMV en el ejercicio.
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A finales de 2004, la CNMV realizé una oferta de empleo
para la incorporacion de la CNMV de un maximo de 60 nue-
vos empleados. De estas 60 incorporaciones, cuyos proce-
sos de seleccién se estan realizando a lo largo del primer
semestre del afio, 10 son administrativos, y 50 técnicos. Salvo
aquellas especialidades muy singulares como: normativa con-
table internacional, letrados, informaticos y documentalis-
tas, que suponen un total de nueve plazas, todos los demas
puestos de personal técnico para las direcciones generales
se cubriran a través de sélo dos procesos de seleccién. El pri-
mero de estos procesos se orienta a profesionales con mas
de tres afios de experiencia en campos afines a los propios
de la CNMV y el sequndo proceso va dirigido a personas
sin experiencia previa, pero con una sélida formacién de post-
grado.

Por otra parte, estas convocatorias son las primeras que se rea-
lizan acomodandose a las exigencias establecidas en el Regla-
mento de Régimen Interior de la CNMV.

Cuadro 15.1
Plantilla de la CNMV: composicion por categorias
profesionales

Servicios 9 9
Administrativos 51 50
Técnicos en practicas 8 0
Técnicos 237 237
Direccién 20 22
Total 325 318
Cuadro 15.2

Distribucion del personal entre las direcciones
de la CNMV

Direcciones Generales de linea: 220 213
Entidades 109 104
Mercados e Inversores 75 73
Servicio Juridico 36 36

Direcciones 94 94

Consejo 1l 1

Total 325 318

7 Orden 729/2003 del Ministerio de Hacienda.

15.3. Sistemas de informacion

En 2004, la CNMV potenci6 los sistemas de informacién al
objeto de dotar a las instalaciones de una mayor seguridad fisi-
co-légica. Procedié asimismo a implantar y mejorar las apli-
caciones informéticas e increment6 los servicios de e-admi-
nistracion como herramienta que facilita los tramites de las
entidades supervisadas.

En particular, cabe destacar la implantacion de nuevas apli-
caciones para el envio, recepcién y proceso del Informe anual
de gobierno corporativo de las entidades con valores admiti-
dos a cotizacion, el nuevo registro de OPA, asi como nuevas
alarmas para el mercado de warrants.

La potenciacion de la e-administracion ha venido dada por la
incorporacién de dos importantes tramites a este servicio de
«CNMV en Linea»: el pago de tasas, de caracter voluntario y
el envio por las entidades emisoras del Informe anual de gobier-
no corporativo, con caracter obligatorio por via telematica. Asf,
este servicio permite realizar 30 trdmites via electrénica, cinco
de éstos son obligatorios, si bien los de caracter voluntario se
realizan también en su mayorfa por esta via. Los tramites se
engloban en tres grandes grupos:

a) Los que se realizan mediante el uso de CIFRADOC/CNMY,
sistema de cifrado y firma electrénica, que abarca 23
tramites distintos, como se aprecia en el cuadro 15.3.
Algunos tramites deben realizarse obligatoriamente por
esta via.

b) Los que corresponden al pago de tasas (cuatro tramites),
que requieren la utilizacién de un certificado de clave publi-
ca aceptado por la Agencia Estatal de la Administracion
Tributaria’.

c) La descarga de datos (feed de datos) por difusores profe-
sionales, organismos publicos o usuarios autorizados (tres
tramites), que requiere clave de usuario y contrasefa.

15.4. Procedimientos internos

Los procedimientos internos han sido aprobados por el Comi-
té Ejecutivo, a propuesta del presidente y previo informe de
la Direccién General del Servicio Juridico. Los procedimientos
han adoptado la forma de instrucciones de servicio, firmadas
por el presidente, quien podra ordenar su publicacién en el
Boletin Oficial del Estado en consideracién al interés general,
sin que hasta la fecha se hayan hecho publicos.
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Cuadro 15.3

Relacion de tramites que pueden realizarse a través de CIFRADOC/ CNMV

Empresas de servicios de inversion

Altas y modificaciones de agentes de SAV y SGC

Envio de estados financieros de SAV y SGC

Envio de estados financieros de grupos consolidables de SAV

Envio de estados estadisticos de IIC extranjeras

Seguimiento de los expedientes en tramite de la entidad

Sociedades emisoras
Comunicacién de hechos relevantes

Envio del cuadro de informacién de colocacién de pagarés

Envio de estados financieros trimestrales y semestrales®

Envio del Informe Anual de Gobierno Corporativo®

Envio de informacion sobre efectos titulizados

Mercado AIAF

Admisiones al mercado

Negociacién diaria

Instituciones de inversion colectiva

Altas y actualizaciones de folletos de [IC™

Comunicacién de participaciones significativas de fondos de inversion™

Envio de estados financieros de IIC

Envio de informacion estadistica para la Unién Europea

Envio de estados financieros de las sociedades gestoras

Envio de estados estadisticos de IIC extranjeras

Envio de estados financieros de fondos inmobiliarios

Envio de estados trimestrales y semestrales piblicos de SIM y SIMCAV

Seguimiento de los expedientes en tramite de la entidad

Entidades de capital-riesgo
Envio de estados financierost

Seguimiento de los expedientes en tramite de la entidad

(1) Tramitacion obligatoria por via telemdtica.

La estructura general de todos los procedimientos es la
siguiente:

Ambito y normativa aplicable.

2. Modelos, canales de recepcién y plazos de recepcion de
la informacién o solicitud.

3. Comprobaciones, controles, requerimientos y autorizacio-
nes a realizar por la CNMV.

Publicidad y difusién de la informacién.

5. Excepciones previstas.

6. Manuales de actuacion a desarrollar por los directores gene-
rales y directores adscritos a presidencia o vicepresidencia,
para el cumplimiento y la aplicacién practica de las previ-
siones contenidas en el procedimiento (sin que los mis-
mos tengan caracter plblico y alcance juridico).

7. Fecha de entrada en vigor del procedimiento.

Alo largo del afio 2004 se aprobaron la practica totalidad de
los procedimientos internos de funcionamiento establecidos
en el Reglamento de Régimen Interior de la CNMV, de 10
de julio de 2003. En concreto se acordaron los siguientes:

1. En el ambito de las entidades y personas que intervie-
nen en los mercados de valores:

a) Procedimientos para la autorizacién de empresas de ser-
vicios de inversion, de instituciones de inversion colec-
tiva y de entidades de capital-riesgo (PAE).

b) Procedimientos sobre modificacion de los estatutos, de
los reglamentos y de los servicios prestados por las socie-
dades, instituciones y entidades que intervienen en
los mercados de valores (PME).

¢) Procedimiento para la formulacién de requerimientos y
solicitud de datos e informes a las sociedades, institu-
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ciones y entidades que intervienen en los mercados
de valores (PFR).

d) Procedimientos sobre la supervisién e inspeccién de las
sociedades, empresas, instituciones, personas y enti-
dades que intervienen en los mercados de valores (PSI).

En el @mbito de la emisién de valores:

a) Procedimientos para la tramitacion de las emisiones,
ofertas publicas de venta de valores y la admision a
negociacion de valores (PVV).

b) Procedimientos para la suspension y exclusién de la
negociacion de determinados valores en los mercados
oficiales (PSE).

¢) Procedimiento para la tramitacién de las ofertas publi-
cas de adquisicion de valores (PAV).

d) Procedimientos sobre las informaciones periédicas de
las entidades emisoras (PIP).

e) Procedimiento sobre la comunicacion de hechos rele-
vantes (PHR).

f) Procedimiento sobre la comunicacién de participacio-
nes significativas y sobre la adquisicion de acciones pro-
pias (PPS).

En el @mbito de administracién y servicios:

a) Procedimiento para la administracién, liquidacién, noti-
ficacién y recaudacién de las tasas aplicables por las
actividades y servicios prestados por la CNMV (PRT).

b) Procedimientos de seleccién y contratacion de personal
(PSC).

A final de 2004 se encontraban elaborados y pendientes de
aprobacion los siguientes procedimientos:

1.

En el ambito de las entidades y de las personas que inter-

vienen en el mercado de valores:

a) Procedimientos sobre comunicaciones e informacio-
nes de las empresas de servicios de inversién, de las ins-
tituciones de inversién colectiva y de las entidades de
capital-riesgo.

2. En el ambito de la emision de valores:

a) Procedimientos sobre la supervision de las sociedades
rectoras, de los miembros de los mercados secunda-
rios, de los servicios de compensacidn y liquidacion de
valores, y de la Sociedad de Bolsas.

3.- En el ambito de la administracién y de los servicios:

a) Procedimiento de codificacion de valores negociables y
de otros instrumentos de naturaleza financiera.

sobre los mercados de valores y su actuacion

b) Procedimiento para la gestion de las comisiones de ser-
vicio.

¢) Procedimientos de gestion econémica.

d) Procedimientos de contratacion administrativa.



16.1. Ingresos y gastos

La CNMV obtuvo en 2004 unos ingresos de 47,7 millones de
euros e incurrié en unos gastos de 28,4 millones, con lo que
el excedente del ejercicio fue de 19,3 millones de euros.

La mayor parte de los ingresos procedié del cobro de tasas, que
ascendié a 43.126,6 millones de euros, un 19,9% mdés que
en 2003. El resto de recaudacion procedid principalmente
de ingresos financieros y, en menor medida, de la facturacion
por la venta de publicaciones y de otros ingresos (difusores pro-
fesionales de informacidn, recuperacion de gastos de publici-
dad en BORME de exclusiones de negociacidn, gastos reper-
cutidos sobre los adjudicatarios de los concursos de
contratacion, etc.).

Los gastos totales se incrementaron un 14,7% anual. Los corres-
pondientes a personal, que representaron un 65% del total, cre-
cieron un 10% como consecuencia del aumento de la plantilla
media, que fue del 6,6%. El resto de las partidas de gasto cre-
cieron un 24,4% respecto al afio anterior. La mayor parte del
incremento del gasto no atribuible a personal se debié funda-
mentalmente a la partida de variacién de las provisiones de
trafico, a raiz de la modificacién de la normativa reguladora
del procedimiento de célculo de las provisiones de insolven-
cias en 2003, y al aumento de la amortizacién de inmovilizado
de 2000 a 2004 como consecuencia del cambio de criterio con-
table por el que se pasan a activarse las aplicaciones informa-
ticas como inmovilizado inmaterial.

Por su parte, la partida de «Otros gastos de gestién», que
representa el 27,7% de los gastos totales, disminuyd un 1,1%
anual, debido fundamentalmente al descenso de los gas-
tos de alquiler de oficinas tras el establecimiento definiti-
vo de la sede de 10SCO, el menor coste de los servicios de
comunicacion, asi como una menor contratacion de servi-
cios externos.

16.2. Estructura de tasas

Como puede observarse en el cuadro 16.1, los ingresos por
tasas de la CNMV aumentaron en 2004 en la mayoria de los
conceptos, especialmente los correspondientes a la inscripcion
de folletos y los de supervision de mercados. Los aspectos mas
sobresalientes de la evolucién de los diferentes tipos de tasas
fueron los siguientes:

e El incremento de las tasas por inscripcién de folletos res-
pondié fundamentalmente al aumento de la actividad emi-
sora de renta fija. Los ingresos por la verificacion de los
requisitos de admisién en AIAF se incrementaron fuerte-
mente en 2004.

e En el aumento de las tasas por supervision de mercados
destaca el fuerte crecimiento de los ingresos por supervi-
sién de la actividad de las entidades participantes en la
Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro, Com-
pensacién y Liquidacién de Valores, asociado al incremento
de los saldos registrados en el Sistema.

e Lastasas porsupervision de IIC explican la mayor parte del
aumento de los ingresos por supervision de entidades.

Debe sefalarse que a principios de 2005, en el contexto del
plan de competitividad de la renta fija, la CNMV propuso al
Gobierno una modificacién en los limites aplicables a las tasas
repercutidas por la CNMV a los emisores y a las entidades finan-
cieras por actos de verificacién o supervision relacionados con
sus actividades en el mercado de renta fija. La modificacion
supone una reduccion sustancial de las tasas percibidas por
diversos conceptos, bien porque reduce los tipos a aplicar,
bien porque introduce un limite superior a la cuantfa de las
tasas que, con anterioridad, no lo tenian. El Gobierno ha incor-
porado la propuesta en el Proyecto de Ley de reformas en mate-
ria tributaria para el impulso de la productividad, que fue pre-
sentado al Parlamento el pasado 18 de marzo. La aprobacion
de este Proyecto de Ley esta prevista para mediados de 2005.
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Cuadro 16.1
Ingresos por tasas en la CNMV
Importes en miles de euros

Inscripcion de folletos y entidades 10.438,3 12.370,0 18,5
Inscripcion de folletos 9.092,7 11.536,8 26,9
Folletos de emision 5.530,5 5.999,5 8,5
Folletos de admision a bolsa 108,3 108,6 03
Verificacion requisitos de admision AIAF 3.453,9 5.428,7 57,2
Inscripcion de entidades 7834 6318 =194
Autorizacién de OPA 562,2 2015 -64,2
Supervision de mercados 16.104,5 19.856,2 23,3
Actividad de miembro de AIAF m,7 1331 19,2
Actividad de participante en Sociedad de Sistemas 11.157,2 14.871,1 333
Actividad de miembro de bolsa 4.590,2 45955 0,1
Actividad de miembros de MEFF RF 3,4 3,4 2,0
Actividad de miembros de MEFF RV 2416 2524 45
Actividad de miembros de MFAO 0,0 0,7 —
Actividad de miembros de FC & M 0,4 0,0 -
Supervision de entidades 9.411,5 10.899,5 15,8
Supervisién 11C 8.642,7 10.091,3 16,8
FIM y FIAMM 76284 8.899,1 16,7
SIM'y SIMCAV 914,7 1.054,7 15,3
Fondos de inversion inmobiliaria 98,6 135,8 378
Sociedades de inversion inmobiliaria 1,0 1,7 74,0
Supervisién sociedades gestoras [IC y FTH 1971 2104 6,7
Sociedades gestoras 1IC 188,8 200,2 6,0
Sociedades gestoras fondos titulizacién 8,3 10,2 23,1
Supervisién ESI 57,7 5978 4,6
Sociedades gestoras de cartera 17,9 17,1 -4,6
Sociedades y agencias de valores 553,8 580,7 49
Expedicion de certificados 1,0 0,8 -21,6

Total 35.955,3 43.126,6 19,9




17.1. Relaciones con otros supervisores
espanoles

De acuerdo con la Ley del Mercado de Valores', a la CNMV
se le encomienda la supervisién e inspeccién de los merca-
dos de valores y de cuantos en ellos intervienen, aunque sean
entidades que estén sometidas a supervisién de solvencia
por otros organismos. Asi, las leyes que regulan la supervi-
sién de las entidades de crédito? y los seguros privados?, empre-
sas que pueden participar en el mercado de valores, estipu-
lan que las competencias de control y sancién sobre estas
entidades corresponden al Banco de Espafia y a la Direccion
General de Seguros y Fondos de Pensiones, del Ministerio de
Economia y Hacienda, respectivamente.

Sin perjuicio de esa distribucién de competencias que marca
la Ley, parece conveniente contar con mecanismos de coope-
racién entre los organismos con responsabilidades sobre los
distintos sectores financieros, para intercambiar informacién y
homogeneizar criterios de supervision. Esta necesidad ha pro-
vocado que con fechas 9 de junio de 2004 y 9 de septiem-
bre de 2004, se hayan firmado sendos Convenios de Coope-
racién entre el Banco de Espafia y la CNMV; y entre la Direccién
General de Seguros y la CNMV.

Los Convenios de Cooperacién firmados fijan los puntos
de confluencia de competencias entre los organismos super-
visores. estos son, principalmente, los derivados del hecho
de que las diversas entidades supervisadas puedan realizar
actividades relacionadas con los mercados de valores, asi
como de la existencia de grupos de entidades financieras en
los que se integran entidades de crédito y de seguros, junto
con empresas de servicios de inversién e instituciones de
inversién colectiva. Los principales aspectos tratados en
los convenios son:

* La cooperacion entre los organismos supervisores deberd
estar basada en los principios de respeto competencial,
confidencialidad, mutua colaboracién, eficiencia y publi-
cidad.

* Se determina la delimitacién de responsabilidades y fun-
ciones que atribuye a cada organismo supervisor su nor-
mativa sectorial.

* Se contempla el régimen de colaboracién mediante el inter-
cambio de informacién para los supuestos en que haya par-
ticipaciones cruzadas entre entidades de crédito, entida-
des de seguros y entidades sujetas a la supervisién de la
CNMV, y para los casos en que las debilidades o dificul-
tades de un grupo en el que se integren las diferentes enti-
dades sectoriales puedan tener una repercusién significa-
tiva en situaciones potenciales de crisis sistémicas.

e Igualmente, se establece el régimen de cooperacién en
caso de confluencia de competencias entre el BE y la CNMV
en la supervision de las actividades de valores y el régimen
de cooperacién técnica respecto al intercambio de infor-
maciones sobre el sistema financiero y las técnicas de super-
vision. Las autoridades involucradas pueden formularse
consultas técnicas o mantener intercambios de opiniones
referidos a la regulacion del sistema financiero, técnicas de
supervision y otros aspectos que sean de interés mutuo y
colaboraran en materia de formacién interna, para lo que
se cruzaran invitaciones para participar en cursos, semi-
narios o sesiones de formacién que puedan resultar de inte-
rés. Asimismo, los responsables de formacion y planifica-
cién de las autoridades valoraran la oportunidad de que
expertos de las otras instituciones participen como ponen-
tes en cursos, seminarios o sesiones de informacion.

e También se establecen otros tipos de cooperacién, funda-
mentalmente para facilitar a las otras autoridades con-
tactos con organismos supervisores en el dmbito interna-
cional, o para realizar publicaciones en comdn.

! Ley 24,1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores (modificada por las Leyes 371998, de 16 de noviembre; 14,2000, de 29 de diciembre; 24,2001, de 27 de diciembre;
44/2002, de 22 de noviembre, y 53/2002, de 30 de diciembre, modificada por la Ley 22,2003, de 9 de julio; Concursal, 26,2003, de 17 de julio; 35/2003, de 4 de noviembre y,

62/2003, de 30 de diciembre).

2 Ley 26,1988, de 29 de julio, sobre disciplina e intervencion de las entidades de crédito (preceptos a los que se remiten expresamente la LMV y la LIIC), modificada por la Ley
3/1994, de 14 de abril, por la que se adapta la legislacién espafiola en materia de entidades de crédito a la segunda directiva de coordinacion bancaria.

3 Ley 30/1995, de 8 de noviembre, de ordenacion y supervision de los Seguros Privados.
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e Por dltimo, se regulan las formas de cooperacién a través
de contactos o reuniones entre las diferentes autoridades
supervisoras, para cuya coordinacion cada organismo nom-
brarad una persona de contacto a través de la que princi-
palmente se canalizaran las consultas y peticiones de infor-
macién. Sin perjuicio de otras reuniones y contactos que
se mantengan de acuerdo con las necesidades de cada
momento, se celebrard un encuentro anual entre repre-
sentantes de cada una de las instituciones.

Los convenios pueden modificarse de mutuo acuerdo cuando
resulte necesario para la dptima realizacion de su objeto, para
adaptarse a las novedades legislativas que afecten a su con-
tenido o para incorporar principios o recomendaciones de las
instituciones u organismos internacionales de los que Espa-
fia forme parte.

La vigencia de los Convenios es de un afio, prorrogable de forma
tacita, salvo denuncia expresa por alguna de las partes quin-
ce dias antes de la fecha de vencimiento.

17.2. Relaciones internacionales

La CNMV mantiene presencia activa en varias organizaciones
internacionales y de la Unién Europea, cuyo objetivo es la
discusién sobre la regulacién y supervision de los mercados de
valores y la cooperacion bilateral y multilateral entre regula-
dores y supervisores. La intensa participacion de la CNMV en
los grupos de trabajo de CESR ya fue comentada en el apar-
tado 11.1 del capitulo de Regulacidn.

Cuadro 171
Asistencia a reuniones internacionales y participacion
en misiones de asistencia técnica

CESR 59 102
10SCO 42 35
Unién Europea 64 35
OCDE 7 g
Otros foros 16 20
Total 188 201
Misiones de asistencia técnica 2 4

17.2.1. Organizacion Internacional de Comisiones

de Valores (10SCO)

I0SCO es el organismo que agrupa a las comisiones de valo-
res de los principales mercados del mundo. Cuenta con 180
miembros, que regulan mas del 90% de los mercados de valo-
res a escala global. Se creé en 1983 y actualmente su sede esta
en Madrid. Para llevar a cabo su labor esta organizado en
cuatro grupos regionales: Asia-Pacifico, Interamericano, Afri-
cay Oriente Medio y Europeo. Ademas existen otros comités,
con un ambito no geografico, como el Comité Técnico y el
Comité de Mercados Emergentes.

En 2004 se actualizaron las funciones y tareas especificas asig-
nadas por el Comité Técnico a los cinco grupos permanentes
(standing committees), que se detallan a continuacién. La
CNMV participd activamente en dichos grupos permanentes.

Contabilidad, auditoria y difusion de informacion

Fijacion de Normas Contables: este grupo permanente cooperd con
el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASBY* para
reforzar su independencia, aumentar la transparencia en el des-
arrollo de sus trabajos y otros aspectos que pueden exigir una accién
futura. Ademds, se cre6 un grupo de trabajo para promover la armo-
nizacion de las Normas Internacionales de Contabilidad y Nor-
mas Internacionales de Informacién Financiera (NIC/NIIF).

Fijacion de Normas de Auditoria: destacd la reforma institu-
cional llevada a cabo en la Federacién Internacional de Audi-
torfa, que establecié la creacién de un Organo de Control del
Interés Plblico (PIOB)° respecto a la supervision de la activi-
dad del IAASBE. Este 6rgano pretende poner en practica meca-
nismos de mejora en la fijacion de estandares internaciona-
les de auditoria y de control.

Mercados secundarios

Se publicé un informe sobre la Transparencia en los merca-
dos de deuda privada’. Este documento analiza y compara
los requisitos de informacién y los mecanismos de transpa-
rencia utilizados en los paises mas desarrollados y destaca
los principales problemas para mejorar la transparencia del
mercado de renta fija privada.

Otro informe publicado trata sobre los Programas de recom-
pra de acciones®. En él se analizan los diversos enfoques nor-
mativos que los paises miembro del comité realizan respecto

410SCO cuenta con dos representantes en el Comité Consultivo de Normas (Standard Advisory Committee) de IASB, uno de los cuales es, en la actualidad, donRafael Sanchez de la

Pefia, director adjunto a Presidencia de la CNMV.
5 Public Interest Oversight Board.
& International Auditing and Assurance Standard Board.

7 Transparency Of Corporate Bond Markets, Report of the Technical Committee of I0SCO, I0SCOPD168.

8 Stock Repurchase Programs, |0SCOPD161.
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al tratamiento mas adecuado para los accionistas de una empre-
sa, de forma que estas operaciones se ejecuten respetando
los requisitos de un mercado organizado e integro.

Intermediarios
Ante el aumento de la prestacion de servicios de inversion
transfronterizos sin presencia fisica, se publicé el informe sobre
la Regulacion de los intermediarios en un entorno de inversion
transfronterizo®.

Inspeccion e intercambio de informacién

Durante 2004 se revisé y valoré la capacidad de cooperacion
por parte de paises con una infrarregulacién en materia de
valores o bien pafses no cooperantes para establecer progra-
mas de asistencia técnica, en coordinacion con otras organi-
zaciones e instituciones financieras internacionales, para mejo-
rar la cooperacion y el intercambio de informacién.

El grupo de trabajo conjunto, formado por miembros del Comité
Técnico y del de Mercados Emergentes, continué examinando
las solicitudes de adhesién de sus miembros al Acuerdo Multila-
teral sobre Consulta, Cooperacién e Intercambio de Informacién'.

Instituciones de inversion colectiva
Se han publicado varios documentos de interés:

* Informe sobre Fondos indice y el uso de indices por la indus-
tria de gestion de activos", que analiza los métodos de uso
de fndices bursatiles por las IIC, resume las experiencias de
sus miembros con estos fondos indexados y opina sobre su
regulacién.

* Informe sobre Elementos de los estandares de regulacion
internacionales sobre comisiones y gastos de los fondos de
inversion®.

* Anadlisis de los aspectos normativos que surgen de la fusion
de IIC?, que trata de determinar si las fusiones se permi-
ten en las distintas jurisdicciones y la posibilidad de reali-
zar fusiones transfronterizas.

 Version final del informe sobre la Presentacion de resul-
tados para las IIC: los estandares optimos de presentacion®,
que incorpora el proceso de consulta a la industria y al
publico en general.

Por otro lado, las crisis corporativas de los tltimos afios, como
el caso Parmalat, han marcado la agenda de trabajo de I0SCO
en 2004 al poner de manifiesto la necesidad de reforzar deter-
minadas dreas objeto de supervision por las Comisiones de
Valores, tales como el buen gobierno de las empresas, el papel
de los auditores independientes y la supervision de su labor,
la efectividad de los estandares de auditoria, la supervisién de
la regulacién, el uso de estructuras corporativas complejas, el
papel de los intermediarios, el papel de los analistas y la coo-
peracién entre supervisores para evitar fraudes y abusos de
mercado con el uso de centros financieros off-shore. Para lle-
var a cabo esta tarea, el Comité Técnico constituyé en febre-
ro de 2004 un subcomité de Presidentes. Dicho subcomité
ha finalizado su informe a principios de 2005.

También durante 2004 se publicaron unos principios especi-
ficos sobre la Identificacion de la clientela y titulares finales™
con el objetivo de mejorar el marco legal en los procesos de
conocimiento obligatorio del cliente por parte de los inter-
mediarios. Estos principios, aunque diferentes de los ya exis-
tentes para los bancos, son consistentes con las recomenda-
ciones elaboradas por el GAFI-FATF®.

Por Gltimo, tras un proceso de consulta, con la activa partici-
pacién de la industria, se publicé el informe sobre Fundamentos
del Cadigo de Conducta para las Agencias de Calificacion de
Riesgos Crediticios”. El Cédigo describe como las agencias
de calificacién de riesgos deben tratar de evitar potenciales
conflictos de interés, mejorar la transparencia en los procesos
de calificacion de riesgos, protegiendo su integridad e inde-
pendencia, y manteniendo la imparcialidad con emisores, inver-
sores y otros participantes del mercado.

17.2.2. Cooperacion con Iberoamérica

Como en afios anteriores, la CNMV cooper6 activamente con
los requladores de valores iberoamericanos, principalmente a tra-
vés del Instituto Iberoamericano del Mercado de Valores (1IMV).
Ademas, se realizaron labores de asistencia técnica a los regula-
dores iberoamericanos mediante resolucion de consultas, aten-
cién de visitantes o asesoramiento directo por técnicos de la
CNMV que se trasladaron a dichos paises. La CNMV es consciente

° Regulation Of Remote Cross-Border Financial Intermediaries, Report of the Technical Committee of 10SCO, I0SCOPD162.

1010SCO Multilateral MOU.

" Index Funds and the Use of Indices by the Asset Management Industry, Report of the Technical Committee of I0SCO, I0SCOPD163.

2 Final Report on Elements of International Regulatory Standards on Fees and Expenses of Investment Funds, Report of the Technical Committee of I0SCO, I0SCOPD178.
B An Examination of the Regulatory Issues Arising from CIS Mergers, Report of the Technical Committee of 10SCO, I0OSCOPD179.

“ Performance Presentation Standards For Collective Investment Schemes: Best Practice Standards, Report of the Technical Committee of 10SCO, I0SCOPD169.

> Principles on Client Identification and Beneficial Ownership for the Securities Industry, 10SCO Report, I0SCOPD167.

% Disponible en la pagina web del Grupo de Accién Financiera Internacional www.fatf-gafi.org/pdf/40Recs-2003_en.pdf.

7 Code of Conduct Fundamentals for Credit Rating Agencies, Report of the Technical Committee of I0SCO, I0SCOPD180.
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de la creciente importancia de Latinoamérica para las empresas
e inversores espafioles, por lo que dedica siempre una especial
atencion a sus relaciones con sus homélogos del area.

A continuacidn se citan algunas de las actividades mas rele-
vantes dentro de este capitulo.

e Participacién en el «<Programa de evaluacién del sistema
financiero de Colombia», en una misién conjunta del FMI
y el Banco Mundial, para evaluar el cumplimiento de los
estandares internacionales de mercados de valores, con-
tenidos en los principios de 10SCO.

e Enel marco de un proyecto piloto lanzado por I0SCO para
evaluar el cumplimiento de sus objetivos y principios en
diversos paises, fue seleccionado un representante de la
CNMYV para actuar como asesory evaluador de dicho cum-
plimiento en El Salvador.

e La CNMV participé como ponente en seminarios regiona-
les, como el de Tegucigalpa para la formacién de funcio-
narios de los reguladores iberoamericanos, al ser miem-
bro del grupo de trabajo de I0SCO para la implementacién
de los principios de este organismo.

e La CNMV asistié, en calidad de observador, a reuniones del
Consejo de Autoridades Reguladoras de Valores de las Amé-
ricas (COSRA) en las que se debatieron temas como la finan-
ciacion de las PYME, la capacitacion técnica de los regula-
dores. Ademas, se celebraron varios paneles con expertos que
expusieron los avances en materia de convergencia contable.

Instituto Iberoamericano del Mercado de Valores

El Instituto Iberoamericano del Mercado de Valores, del que
es miembro fundador la CNMV, continué con su labor de impul-
sar el progreso y la modernizacion de los mercados de valo-
res en Iberoamérica, a través de la mejora en el marco juridi-
co y el fomento de la cooperacién entre los organismos
competentes en materias de regulacién y supervision.

Para ello, promovi6 diversas actividades de formacién, coopera-
cion y difusion, en las que participaron 232 funcionarios iberoa-
mericanos de comisiones de valores pertenecientes a 19 paises.

Las principales lineas de trabajo que el Instituto, conjunta-
mente con la CNMV y |a Direccién General del Tesoro y Poli-

tica Financiera, desarrollé a lo largo del afio estuvieron rela-
cionadas con la informacién financiera y contable, |a integra-
cion de mercados iberoamericanos, la cooperacion tecnoldgi-
cay la cooperacién en sistemas de informacién.

17.2.3. Otros foros internacionales

Joint Forum

El Joint Forum se establecié en 1996 bajo la tutela del Comi-
té de Supervisién Bancaria de Basilea, la Organizacién Inter-
nacional de Comisiones de Valores y la Asociacién de Super-
visores de Seguros.

Los grupos de trabajo del Joint Forum donde participé la CNMV
publicaron los siguientes documentos: (i) Publicacion de infor-
macion financiera en los sectores de banca, valores y seguros®,
recogiendo los progresos realizados por las empresas finan-
cieras en la aplicacion de las recomendaciones del Informe Fis-
her 11 para el refuerzo y mejora de su informacién, y (ii) un
documento consultivo sobre la Transferencia de riesgo de creé-
dito®®, acerca de los instrumentos financieros que incorporan
transferencia de riesgo, su gestién por los participantes de mer-
cado y la necesidad de ampliar los requisitos de informacién
a los reguladores.

Grupo Conjunto del Comité de Sistemas de Pago

y Liquidacién-10SCO

Durante 2004 se elaboré el documento Recomendaciones para
las entidades de contrapartida central?. Este se publicé tras
su consulta publica y la aprobacién del Comité Técnico de
I0SCOy la Junta de Gobernadores del G10 del Banco de Pagos
Internacionales. El documento aborda 15 recomendaciones
centradas en la gestion del riesgo incorporado a las activida-
des de las entidades de contrapartida central. De igual modo,
se incluye una metodologia para evaluar el cumplimiento de
las recomendaciones, tanto por las jurisdicciones como por las
propias entidades.

CESRy el Consejo del Banco Central aprobaron en octubre
un documento sobre estandares de los sistemas de compen-
sacién y liquidacién de valores en la Unién Europea. Con este
trabajo, que supone la adaptacion de la recomendaciones CPSS-
I0SCO?? al dmbito europeo, se pretende incrementar la segu-

'8 Financial Disclosure in the Banking, Insurance and Securities Sectors: Issues and Analisis, mayo de 2004.

' Final Report of the Multidisciplinary Working Group on Enhanced Disclosure, abril de 2001.

20 Credit risk transfer, octubre de 2004.

7 Recommendations for Central Counterparties, de marzo 2004, con nueva redaccién en noviembre de 2004.
22 Recommendations for securities settlement systems, de noviembre 2001, y Assessment methodology for «(Recommendations for Securities Settlement Systems», de noviembre 2002;

ambos del Comité de Sistemas de Pagos y Liquidacién de Valores y Comité Técnico de 10SCO.
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ridad y la eficiencia de los sistemas de liquidacién de valores
en la UE. En la actualidad ambas instituciones contindan tra-
bajando en la elaboracion de una metodologia de evalua-
cién de estos estandares, que se prevé esté lista en el dltimo
trimestre de 2005, asi como en la adaptacién de las «Reco-
mendaciones de CPSS-10SCO para las entidades de contra-
partida central», mencionado en el primer parrafo.

Instituciones financieras internacionales

En 2004 la CNMV se integr6 en los equipos del Fondo Mone-
tario Internacional y Banco Mundial para realizar los «progra-
mas de evaluacién del sector financieron» en las jurisdicciones
de Italia y Colombia.

OCDE

En 2004 la CNMV continué colaborando con la Direccién Gene-
ral del Tesoro y Politica Financiera en el grupo de trabajo de
la OCDE para la revision de los Principios de Gobierno Cor-
porativo de 1999. El documento recoge las experiencias de los
pafses miembro ante los nuevos desafios planteados en rela-
cién con el gobierno corporativo de las empresas. Los Princi-
pios sefialan una serie de estandares no obligatorios, asi como
una relacién de buenas practicas e incluyen una guia de imple-
mentacion.



La CNMV ejerce las funciones de la Agencia Nacional de Codi-
ficacién de Valores (ANCV), cuyo principal objetivo es admi-
nistrar el cédigo internacional de identificacion de valores
(ISIN)' y facilitar su difusion entre los usuarios. La ANCV es
miembro de pleno derecho de la Asociacién Internacional de
Agencias Nacionales de Codificacion (ANNA).

La ANCV volvié a registrar una importante actividad en 2004.
A ello contribuyd, entre otros aspectos, el mayor conocimien-
to, difusién y aceptacion de los cédigos ISIN y CFI? de los
participantes en los mercados de valores, tanto nacionales
como internacionales.

Los movimientos en la base de datos de la ANCV se incre-
mentaron un 10% respecto al afio anterior, alcanzando la cifra
de 21.097. Ello se dehid al aumento del nimero de emisio-
nes de bonos de titulizacién y warrants, al mayor volumen de
contratos de futuros y opciones codificados y al mantenimiento
de un ntimero elevado de emisiones de pagarés de empresa.
Al finalizar el afio, el nimero de valores y otros instrumentos

Cuadro 18.1

financieros con cédigo ISIN en vigor ascendfa a 18.874, lo que
supone un aumento del 7% respecto al afio anterior. Los valo-
res e instrumentos cotizados representaban el 45% del total.

En cuanto a las consultas atendidas por la ANCV, se confirmé
la tendencia observada en afios anteriores. Los usuarios utilizan
de forma creciente la pagina web para obtener informacién y,
como consecuencia de ello, desciende el nimero de consultas
atendidas directamente por la Agencia. Asi, el pasado afio, el
ndmero total de consultas fue de 1.162 frente a las 1.943 de
2003 y las 2.140 de 2002. El 67% de las consultas se refirie-
ron a c6digos nacionales y el resto a codigos extranjeros.

Cuadro 18.2
Consultas atendidas directamente por la ANCV

Cédigos nacionales 1.400 784 -44,0
Cadigos extranjeros 543 378 -30,4
Total 1.943 1.162 -40,2

Ntmero de valores y otros instrumentos financieros codificados a 31/12/2004"

Deuda publica® 252
Renta variable® 3.217
Obligaciones 357
Bonos 397
Cédulas 61
Pagarés 1.560
Warrants/ derechos 587
Letras del Tesoro 11
Opciones 1.051
Futuros 27
Total 7520

249 -1.2 257 255 -0,8
3.306 2,8 13.021 13.268 19
366 2,5 452 456 09
561 413 422 584 384
71 16,4 87 96 10,3
1.662 6,5 1.560 1.662 6,5
835 42,2 752 1.028 36,7
9 -18,2 11 9 -18,2
1472 40,1 1.051 1.472 40,1
44 63,0 27 44 63,0
8.575 14,0 17.640 18.874 70

(1) Base de datos de la ANCV. Cédigo ISIN.
(2) Excepto Letras del Tesoro.
(3) Acciones, participaciones en fondos de inversion y resto renta variable.

! International Securities Identification Numbering System.
2 Classification of Financial Instruments.



El Comité Consultivo de la CNMV es el érgano de asesora-
miento de su Consejo. Su informe resulta preceptivo con carac-
ter previo en los siguientes casos:

Aprobacién de las Circulares de la CNMV.

2. Imposicion de sanciones por infracciones muy graves.

3. Procesos de autorizacion, revocacion y operaciones socie-
tarias de las empresas de servicios de inversion.

4. Procesos de autorizacion y revocacién de las sucursales
de empresas de servicios de inversién de paises no miem-
bros de la Unién Europea.

Ademas de su funcién asesora respecto del Consejo de la CNMV,
el Comité Consultivo informa los proyectos de disposiciones
de cardcter general sobre materias relacionadas con el mer-
cado de valores que le son remitidos por el Gobierno o por el
Ministro de Economia.

El Comité esta integrado por representantes de los emisores,
de los inversores, de los mercados y de las Comunidades Auté-
nomas con competencias en materia de mercado de valores'.
La presidencia del Comité corresponde al vicepresidente de
la CNMV, que no dispone de voto.

La CNMV quiere potenciar la funcién del Comité Consultivo,
de forma que sea un medio para canalizar las opiniones y
preocupaciones de los distintos agentes participantes en los
mercados. Por este motivo, a finales de 2004 el Comité comen-
z6 a emitir opiniones sobre iniciativas en materia de regula-
cién surgidas en los foros internacionales, dado que las mis-
mas suelen reflejarse en la regulacién nacional, sobre todo
las que surgen en el ambito comunitario. Para asesorar al Comi-
té en esta materia, se acordd la creacién de una Secretaria Téc-
nica.

Esta nueva faceta de la actividad del Comité Consultivo per-
mitird a la industria financiera y al resto de los agentes parti-
cipantes en los mercados espafioles manifestar su posicién
ante las iniciativas requladoras internacionales, de manera

! Véase anexo IV.A3.

especial respecto a medidas de probable aplicacién a corto
plazo. La opinién del Comité resultara, ademas, valiosa para
la CNMV, que la tendra en cuenta a la hora de formular sus
propias lineas de actuacion en los foros internacionales.

Hasta ahora, las deliberaciones del Comité Consultivo en esta
materia se han centrado en los trabajos del Comité Europeo
de Reguladores de Valores (CESR) respecto a los posibles des-
arrollos de la Directiva 2004,/39/CE, sobre Mercados de Ins-
trumentos Financieros. Durante 2005 se seguird potencian-
do esta linea de actuacion del Comité Consultivo, de forma
que este drgano se convierta en un verdadero instrumento
de canalizacion al Consejo de las opiniones de los partici-
pantes en los mercados en todos los temas relevantes para la
regulacion.
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Anexo V.1

Composicion del Consejo de la CNMV

Presidente

D. Manuel Conthe Gutiérrez'
Vicepresidente

D. Carlos Arenillas Lorente?
Consejeros

Dfa. Soledad Nufiez Ramos?
D. Gonzalo Gil Garcia

Dfa. Soledad Plaza y Jabat
D. Juan Junquera Gonzalez
D. Luis Perezagua Clamagirand
Secretario

D. Javier Rodriguez Pellitero*

' Nombrado por Real Decreto 1991,/2004, de 1 de octubre, con efectos de 6 de

octubre. Sustituye en el cargo a D. Blas Calzada Terrados.

? Nombrado por Real Decreto 1992,/2004, de 1 de octubre, con efectos de 6 de
octubre. Sustituye en el cargo a D. Juan Jesds Roldan Fernandez.

3 Directora General del Tesoro y Politica Financiera. Nombrada por Real Decreto
133/2005, de 4 de febrero. Sustituye en el cargo a Dfia. Belén Romana Garcia.

4 Nombrado por Resolucién del Consejo de la CNMV, de 28 de diciembre de 2004,
con efectos de 13 de enero de 2005. Sustituye en el cargo a D. José Maria Garrido

Garcia.

Anexo V.2

Composicion del Comité Ejecutivo de la CNMV'

Presidente

D. Manuel Conthe Gutiérrez
Vicepresidente

D. Carlos Arenillas Lorente
Consejeros

Dfia. Soledad Plaza y Jabat

D. Juan Junquera Gonzalez

D. Luis Perezagua Clamagirand
Secretario

D. Javier Rodriguez Pellitero

! El Comité Ejecutivo estd regulado, en cuanto a su creacién, constitucién y funciones,
por el articulo 18 de la Ley 24,1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, segtin
redaccion dada al mismo por la Ley 44,2002, de 22 de noviembre, de Medidas de
Reforma del Sistema Financiero.



Anexo IV.3

Composicion del Comité Consultivo de la CNMV'

Presidente

D. Carlos Arenillas Lorente

Secretario

D. Javier Rodriguez Pellitero

Vocales:

Representantes de los miembros de los mercados
secundarios oficiales:

Titular: D. Sebastian Albella Amigo
Suplente: D. Ignacio Olivares Blanco

Titular: D. Jaime Aguilar Fernandez-Hontoria
Suplente: D. Manuel Ardanza Fresno

Titular: D. José M? Antlinez Xaus

Suplente: D. Antonio Gallego Gonzalez
Titular: D. Ignacio Solloa Mendoza

Suplente: D. Luis Via Fernandez

Titular: D. Francisco Ofia Navarro

Suplente: D. Julio Alcantara Lera

Titular: D. Ignacio Gémez-Sancha Trueba
Suplente: Diia. Ana Ibdfiez Diaz-Bustamante

Representantes de los emisores:

Titular: D. José M2 Méndez Alvarez-Cedrén

Suplente: D. Juan Carlos Manzano-Monis Lopez-Chicheri
Titular: D. José Luis Alonso Iglesias

Suplente: Diia. M? Teresa Saez Ponte

Titular: DAia. Ana Bartolomé Delicado

Suplente: Dfia. Teresa Conesa Fabregues

Titular: D. Juan Luis Sabater Navarro

Suplente: D. Luis Cortés Dominguez

Representantes de los inversores:

Titular: D. Manuel Pardos Vicente

Suplente: Dfia. Ana Isabel Ceballo Sierra
Titular: Dfa. Pilar Gonzalez de Frutos
Suplente: Diia. M? Aranzazu del Valle Schaan
Titular: D. Antonio M? Malpica Mufioz
Suplente: D. José Manuel Pomarén Bagiies
Titular: D. Mariano Rabadan Forniés
Suplente: D. Angel Martinez-Aldama Hervas
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Representantes de las Comunidades Auténomas con
mercado secundario oficial:

Pais Vasco:
Titular: D. Juan Miguel Bilbao Garai
Suplente: D. Miguel Bengoechea Romero

Catalufia:
Titular: D. Miquel Salazar i Canalda
Suplente: D. Josep Maria Sanchez i Pascual

Comunidad Valenciana:
Titular: D. Enrique Pérez Boada
Suplente: D. Nicolas Jannone Bellot

! Real Decreto 5042003, de 2 de mayo, por el que se regula el Comité Consultivo de
la CNMV, aplicable por vez primera a la renovacion del Comité Consultivo que
correspondié efectuar el 1 de abril de 2004.
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Anexo V.4

Direcciones de la CNMV

Direccion General Direccion Subdireccion

Entidades
D. Antonio Carrascosa

Servicio juridico
D. Javier Rodriguez

Mercados e inversores
D. Angel Benito

Supervision
Dna. M2 José Gomez

Autorizacion y registro
D. Antonio Moreno

Asesoria juridica

Servicio de lo contencioso

Diia. Silvia Garcia

Inversores
Dfa. Elena Brito

Mercados primarios
D. Carlos Lazaro

Mercados secundarios

D. Antonio Mas

Informes financieros
D. Paulino Garcia

Area ESI
Unidad de apoyo

Area lIC

ESI, gestoras y capital riesgo
Fondos e IIC extranjeras

Unidad de apoyo

Unidad vigilancia de mercados

Area Emisores

Area OPA

Area renta variable
Area renta fija

Area derivados

Informacién financiera

Gobierno corporativo
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Direcciones de la CNMV (Continuacién)

Direccion General Direccion Subdireccion

Sistemas de informacidn Desarrollo y ANCV

D. Francisco Javier Nozal
Infraestructura

Secretarfa general Gestién econdmica
D. Salvador Meca o
Procedimientos
Reclamaciones y régimen general

Régimen Interno

Registros oficiales y documentacién

Relaciones internacionales
D. Rodrigo Buenaventura

Estudios y estadisticas Estudios

Dfia. Nieves Garcia
Estadisticas

Comunicacion

Adjunta a presidencia Delegacion en Barcelona
D. Rafael Sanchez

Organo de control interno™
Dfia. Margarita Garcia

(1) Segtin el articulo 41 del Reglamento de Régimen Interior de la CNMV, depende directamente del Comité Ejecutivo de la CNMV.
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Comisién Nacional
e} Mercado de Valores

Direccion de Control Interno

L.- INTRODUCCION.

La Direccion de Control Interno de la Comisidon Nacional del Mercado de
Valores ha realizado el Control relativo a la adecuacion de las decisiones adoptadas por
los Organos de gobierno de la CNMV a la normativa procedimental aplicable a cada
caso, en desarrollo del Plan de Actuaciéon de Control Interno aprobado por el Consejo de
la Comision en su sesion de 28 de diciembre de 2004, con el que se da cumplimento a la
Disposicion Adicional Segunda de la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas de
Reforma del Sistema Financiero (BOE de 23 de noviembre).

El desarrollo de los trabajos se ha adaptado, a las Normas Internacionales para el
Ejercicio Profesional de la Auditoria Interna del IIA (the Institute of Internal Auditors),
como establecen las Normas de Auditoria Interna para la CNMV aprobadas por acuerdo
del Consejo de 28 de diciembre de 2004.

El informe se elevd al Comité Ejecutivo en cumplimiento de la norma 11.4 de
las Normas de Auditoria Interna para la CNMV, con fecha 31 de marzo de 2005. Se han

incorporado como parte del informe las observaciones recibidas el 5 de abril.

1I. OBJETIVO Y ALCANCE DEL TRABAJO.

\f El objetivo del presente trabajo es comprobar la adaptacion a la normativa

fprocedimental aplicable en la adopcidn de las decisiones de los 6rganos de gobierno de
fla Comision Nacional del Mercado de Valores, durante el ejercicio 2004.

Las normas especificas aplicables a los procedimientos de la CNMV eran las

isiguientes:

\ +  Ley del Mercado de Valores. (24/1998, de 28 de julio).

§ *  Reglamento de Régimen Interior de la CNMV. (RRI).

J *  Procedimientos Internos de funcionamiento de la CNMYV en los términos

de los articulos 38, 39 y 40 del RRL

En el desarrollo de los trabajos no se han producido limitaciones al alcance.
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Comisién Nacional
¢ del Mercado de Valores

Direccion de Control Interno

I11. OPINION.

En nuestra opinién, una vez realizados los trabajos de auditoria se puede
concluir que, durante el afio 2004 los 6rganos de gobierno de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores, en el ambito de la supervision encomendada por la Ley del
Mercado de Valores y demas normativa, han cumplido los requisitos establecidos en la
normativa procedimental, aplicables a cada caso, con las salvedades que se especifican a
continuacion:

* En dos de los casos analizados se ha resuelto el procedimiento
sancionador sobrepasando el plazo establecido en el articulo 9.2 del Real
Decreto 2119/1993, de 3 de diciembre, sobre el procedimiento
sancionador aplicable a los sujetos que actian en los mercados
financieros.

+  Se ha detectado un desfase entre el procedimiento aprobado para la
suspension de valores en materia de mercado de renta fija y los acuerdos
de delegacién de la CNMYV, aspecto subsanado en el Acuerdo de

Delegacion de Competencias de 14 de diciembre de 2004

Madrid, 8 de abyi_l_ de 2004
La Directora dE‘r‘COJ}rol Int}rno

Fdo]. Margarita Gardta Musos

|
|
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COMITE EJECUTIVO

‘ NW Comisién Nacional
del Mercado de Valores

El Comité Ejecutivo de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, en su

sesién del dia 31 de marzo de 2005, en relacion con el “Informe provisional de control

relativo a la adecuacion de las decisiones adoptadas por los drganos de gobierno de la CNMV

a la normativa procedimental aplicable a cada caso (Disposicion Adicional Segunda de la Ley

44/2002). Ejercicio 2004”, queda enterado respecto del citado informe provisional y

asume como propio el contenido de la nota de la Direccién General del Servicio
Juridico relativo al cumplimiento de los plazos en el procedimiento administrativo

sancionador, al objeto de que se incorpore al citado informe.

Lo que le comunico para su conocimiento y demas efectos. No obstante, se hace
constar que el acta de la mencionada sesi6n queda pendiente de aprobacién para una

proxima sesion del Comité Ejecutivo.

Madrid, 5 de abril de 2005

El Secretario

Javier Rodrigfiez Pellitero

SRA. DIRECTORA DEL ORGANO DE CONTROL INTERNO.-
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Comisién Nacional
del Mercado de Valores

DIRECCION GENERAL DEL SERVICIO JURIDICO

NOTA DE LA DIRECCION GENERAL DEL SERVICIO JURIDICO EN
RELACION CON EL CUMPLIMIENTO DE LOS PLAZOS EN EL
PROCEDIMIENTO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR,

En todo procedimiento administrativo existen dos tipos de términos y plazos en relacion
con los tramites que deben cumplimentar los 6rganos encargados de su instruccién y
resolucion, respectivamente:

-Los plazos o términos relativos a los diferentes tramites:

Deben estar previstos expresamente por ley o disposicion reglamentaria. Por regla
general, estos plazos no tienen caracter esencial. Esto es, su incumplimiento no afecta al
procedimiento que se esta tramitando, con la excepcion prevista en el articulo 63.3 de
la Ley 30/1992, de 26 de noviembre, de Régimen Juridico de las Administraciones
Publicas y del Procedimiento Administrativo Comun :”La realizacion de actuaciones
administrativas fuera del tiempo establecido para ellas solo implicard la anulabilidad
del acto cuando asi lo imponga la naturaleza del término o plazo ™.

Por tanto la regla general es que el acto realizado fuera del término o plazo fijado por la
normativa vigente, ya sea de tramite o una resolucién, debe considerarse perfectamente
valido, lo que se justifica en base a que los plazos establecidos tienen como unica
finalidad cumplir con el principio de eficacia que debe presidir toda actuacién
administrativa, o lo que es lo mismo, evitar tiempos muertos o prolongar
innecesariamente la resolucion de un procedimiento.

El mismo criterio debe aplicarse a los términos o plazos del procedimiento sancionador,
establecidos en el Reglamento General del procedimiento para el ejercicio de la
potestad sancionadora por las Administraciones Publicas, o en los reglamentos
especiales como el aprobado por Real Decreto 2119/1993, de 3 de diciembre, sobre
procedimiento sancionador aplicable a los sujetos que actian en los mercados
financieros.

Asi lo entiende la Jurisprudencia que, entre otras, lo recoge en la sentencia de 10 de
diciembre de 2001 de la Sala de lo Contencioso administrativo del Tribunal Supremo,
referente a una resolucién sancionadora dictada fuera del plazo establecido en el articulo
20.2 del Real Decreto 1398/1993, el cual establece la obligacién de adoptar la
resolucion en el plazo de diez dias a contar desde la recepcién de la propuesta de
resolucion: “..Como se ha sefialado en anteriores ocasiones, las resoluciones
administrativas dictadas fuera de plazo sélo pueden ser consideradas nulas cuando la
naturaleza del término o plazo imponga este efecto. En otro caso, como es el
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Comisién Nacional del Mercado de Valores

DIRECCION GENERAL DEL SERVICIO JURIDICO

enjuiciado debe estimarse que se trata de plazos aceleratorios, cuyo incumplimiento
constituye una mera irregularidad no invalidante...”.

-El plazo para resolver el procedimiento administrativo

Debe considerarse como esencial ya que su cumplimiento tardio si produce
consecuencias en el procedimiento administrativo. Efectivamente la resolucion fuera del
plazo previsto para la finalizacidn de aquél, produce diferentes efectos establecidos en
la Ley 30/1992,de 26 de noviembre, de Régimen Juridico de las Administraciones
Publicas v Procedimiento Administrativo Comun, dependiendo del hecho de que el
procedimiento se haya iniciado de oficio o a instancia de parte. En concreto, en los
procedimientos iniciados de oficio en los que la Administracion ejercite potestades
sancionadoras la falta de resolucidn y notificaciéon en plazo, produce la caducidad del
procedimiento administrativo.

Por tanto, dentro del plaze general para resolver y notificar una resolucion
sancionadora los incumplimientos de los plazos previstos para los diferentes
tramites o para dictar la resolucién del expediente sancionador, no producen
ningun efecto invalidante del mismo.

En especial, el retraso en el plazo para dictar resolucién por el Consejo de la CNMV en
los expedientes sancionadores por infracciones graves, no solo no produce efecto alguno
en el expediente incoado y tramitado sino que en ocasiones estard plenamente
Jjustificado por la complejidad del mismo y la necesaria formacion de voluntad de los
organos colegiados lo que implica un procedimiento mas complejo que en los supuestos
en que la potestad sancionadora corresponde a un érgano individual (en determinados
casos, se necesitard examinar y deliberar sobre el expediente en varias sesiones del
Consejo para decidir sobre la imposicién o no de sanciones, la graduacién de las
mismas, la conveniencia de ampliar con diligencias complementarias la instruccién del
procedimiento....). En definitiva, el cumplimiento del principio de celeridad, finalidad
ultima que persiguen las normas al imponer plazos para dictar la resolucién de un
procedimiento ( dentro del plazo general para resolverlo) debe ceder ante la necesidad
de dictar una resolucién legal y plenamente motivada en los expedientes sancionadores,
en los que estd en juego la privacién o limitacién de derechos e intereses de los
particulares, maxime si en estos supuestos no existe por parte del érgano decisor
intencién dilatoria alguna.
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Comisién Nacional del Mercado de Valores
DIRECCION GENERAL DEL SERVICIO JURIDICO

Y esta misma doctrina es aplicable a los casos en los que de conformidad con Ia
normativa vigente, se ha acordado la ampliacién del plazo maximo para resolver
un procedimiento ya que dicha ampliacion per se pone de manifiesto las
dificultades y complejidad de los mismos.

Madrid, 29 de marzo de 2005

EL DIRECTOR GENERAL DEL SERVICIO JURIDICO

Javier Rodriguez Pellitero
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Resumen de las cuentas anuales formuladas
Ejercicio 2004

Balance, cuenta del resultado
economico-patrimonial y
cuadro de financiacion
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Balance
Ejercicio 2004

20

21,(281)
22,(282)

23

25, 26, (297)
27

30,31,32, 33,34,
35,36,(39)

45, 46, 47, 55, (490)
54, 56, (549),
(597), (598)

57

480, 580

Inmovilizado
Inversiones destinadas al uso general

Inmovilizaciones inmateriales

. Inmovilizaciones materiales

Inversiones gestionadas para otros entes publicos
Inversiones financieras permanentes

Gastos a distribuir en varios ejercicios

Activo circulante

Existencias

Deudores
Inversiones financieras temporales

Tesoreria
Ajustes por periodificacién
Total general (A+B+C)

30.855.821,01

1.453.892,80
29.388.820,97

13.107,24

92.634.285,85

8.008.822,80

83.752.564,78

758.367,64

114.530,63
123.490.106,86

29.676.115,20

0,00
29.663.007,96

13.107,24

81.235.091,82

2.427.213,77

76.470.696,16

2.225.696,25

111.485,64
110.911.207,02

100

101, 103
(107), (108)
(109)

1

120, (121)
129

14

15
17,18
259

50

520, 526

42,45, 47,
521,523,527, 528,
529, 55, 56

485, 585

A)

IV.

Fondos propios

Patrimonio

Patrimonio propio

Patrimonio recibido en adscripcion o cesion
Patrimonio entregado en adscripcién o cesién
Patrimonio entregado al uso general

Reservas

. Resultados de ejercicios anteriores

Resultados del ejercicio

Provisiones para riesgos y gastos

Acreedores a largo plazo

Emisiones de obligaciones y otros valores negociables
Otras deudas a largo plazo

. Desembolsos pendientes sobre acciones no exigidos

Acreedores a corto plazo
Emisiones de obligaciones y otros valores negociables
Deudas con entidades de crédito

. Acreedores

Ajustes por periodificacién

Total general (A+B+C+D)

119.369.080,96
5.357.639,39
4.204.102,67
1.194.338,74
-40.802,02

80.766.756,46

13.942.268,16

19.302.416,95

1.454.148,42

2.666.877,48

2.666.877,48

123.490.106,86

100.069.765,34
5.360.740,72
4.204.102,67
1.194.338,74
-37.700,69

80.766.756,46

0,00

13.942.268,16

1.393.350,48

9.448.091,20

9.448.091,20

110.911.207,02
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A) Gastos

71

60, 61~

64

68

675, 69, (793), (794)
(796), (798), (799)
62, 63, 676

66

650, 651

655, 656

670, 671, 674, 678,
679

1.

Reduccion de existencias de productos terminados
y en curso de fabricacion

Aprovisionamientos

Gastos de funcionamiento de los servicios y prestaciones sociales

— Gastos de personal y prestaciones sociales

— Dotaciones para amortizaciones de inmovilizado

— Variacién de provisiones y pérdidas de
créditos incobrables

— Otros gastos de gestion

— Gastos financieros, diferencias negativas
de cambio y otros gastos asimilables

Transferencias y subvenciones

— Transferencias y subvenciones corrientes

— Transferencias y subvenciones de capital

Pérdidas y gastos extraordinarios

Ahorro

28.368.508,77

27.216.540,79
18.439.846,82
905.559,84

10.375,83
7.854.495,56

6.262,74
383.109,53
383.109,53

768.858,45

19.302.416,95

24.741.485,69

24.331.845,20
16.759.836,86
524.196,13

-944.592,12
7.943.767,14

48.637,19
364.327,20
364.327,20

45.313,29

13.942.268,16

*Con signo positivo o negativo segtin su saldo

B) Ingresos

70,741,742
71

740, 744
729

76

773,775,776,777
78,790

750, 751
755,756
770,771,774,
778,779

1.
2.

Ventas y prestaciones de servicios
Aumento de existencias de productos terminados
y en curso de fabricacién
Ingresos de gestion ordinaria
— Ingresos tributarios
— Cotizaciones sociales
Otros ingresos de gestion ordinaria
— Ingresos financieros, diferencias positivas
de cambio y otros ingresos asimilables
— Otros ingresos de gestién

Transferencias y subvenciones

— Transferencias y subvenciones corrientes
— Transferencias y subvenciones de capital
Ganancias e ingresos extraordinarios

Desahorro

47.670.925,72

43.126.586,07
43.126.586,07

2.641.263,59

1.980.964,30
660.299,29

1.903.076,06

38.683.753,85

35.955.290,71
35.955.290,71

2.727.441,82

2.532.779,72
194.662,10

1.021,32
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Cuadro de financiacion. Fondos aplicados-fondos obtenidos
Ejercicio: 2004

1. Recursos aplicados en operaciones de gestion
c) Servicios exteriores
d) Tributos
e) Gastos de personal
g) Transferencias y subvenciones
h)

i) Otras pérdidas de gestidn corriente y gastos excepcionales

Gastos financieros

j) Dotacién provisiones de activos circulantes
4. Adquisiciones y otras altas del inmovilizado
b) I. Inmateriales
c) |. Materiales
5. Disminuciones directas del patrimonio
b) En cesién
c) Entregado al uso general.
7. Provisiones por riesgos y gastos
Total aplicaciones
Exceso de origenes s/ aplicaciones (aumento de capital circulante)

26.698.030,62
7.775.843,53
37.366,59
18.326.836,98
383.109,53
6.262,74
158.235,42
10.375,83
858.158,23
523.436,19
334.722,04
3.101,33
3.101,33

0,00

52.211,90
27.611.502,08
18.180.407,75

23.833.210,71
7.898.100,83
21.708,02
16.404.558,93
364.327,20
48.637,19
40.470,66
-944.592,12
1.291.724,48
0,00
1.291.724,48
6.002.455,80
2.455,80
6.000.000,00
105.229,13
31.232.620,12
7.733.176,32

1. Recursos procedentes de operaciones de gestion
e) Tasas, precios publicos y contribuciones especiales
g) Ingresos financieros
h) Otros ingresos de gestion corriente y gastos excepcionales
3. Incrementos directos de patrimonio
a) En adscripcion
5. Enajenaciones y otras bajas de inmovilizado
) |. Materiales
d) I. Financieras
Total origenes

45.786.531,17
43.126.586,07
1.980.964,30
678.980,80
0,00

0,00

5.378,66
5.378,66

0,00
45.791.909,83

38.683.753,85
35.955.290,71
2.532.779,72
195.683,42
271.310,56
271.310,56
10.732,03
4.721,91
6.010,12
38.965.796,44




Cuadro de financiacion. Variacion de capital circulante

Ejercicio: 2004
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2. Deudores
a) Deudores derivados de la actividad
3. Acreedores
a) Acreedores derivados de la actividad
b) Otros acreedores
4. Inversiones financieras temporales
6. Otras cuentas no bancarias
7. Tesorerfa
a) Caja
c) Otros bancos e instituciones de crédito
8. Ajustes por periodificacién
Total
Variacion del capital circulante

5.588.240,35
5.588.240,35

7.281.868,62
6.923.015,99
3.268,07
3.268,07

3.044,99
19.799.438,02
18.180.407,75

148.433,59

78.372,29

70.061,30

1.470.596,68

1.470.596,68

1.619.030,27

975.677,77
975.677,77
7.993.020,01
297.767,53
7.695.252,48
5.904.078,12

35.075,85
14.907.851,75
7.733.176,32

6.649.991,01
524.684,42
6.833,36
517.851,06

7.174.675,43
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MINISTERIO
DE ECONOMIA
Y HACIENDA

SECRETARIA DE ESTADO DE
HACIENDAY PRESUPUESTOS

INTERVENCION GENERAL DE LA
ADMINISTRACION DEL ESTADO

COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES

(CNMV)

{Ejercicio 2004)

MARIA DE MOLINA N° 50
28071 MADRID

TEL: 91.536.70.40

FAX: 91.536.76.26
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MINISTERIO DE
ECONCMIA Y HACIENDA

INTERVENCION GENERAL DE LA
ADMINISTRACION DEL ESTADO

SECCION .- INTRODUCCION

La Intervencién General de la Administracion del Estado, a través de la Oficina
Naciona! de Auditoria en uso de las competencias que le atribuye el articulo 168 de la
Ley General Presupuestaria ha realizado el presente informe de auditoria de cuentas.

Las cuentas anuales a las que se refiere el presente informe fueron formuladas
por la CNMV el dia 12 de mayo de 2005 y fueron puestas a disposicién de esta Oficina
Nacional de Auditoria con fecha 13 de mayo de 2005.

La CNMV inicialmente formuld sus cuentas anuales el dia 22 de marzo de 2005,
siendo puestas a disposicion de esta Oficina Nacional de Auditoria con fecha 28 de
marzo de 2005. Dichas cuentas fueron modificadas en la fecha indicada en el parrafo

anterior.

Nuestro trabajo se ha realizado de acuerdo con las Normas de Auditoria del

Sector Publico.

COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES Ejercicio 2004
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MINISTERIO DE
ECONOMIA Y HACIENDA

INTERVENCION GENERAL DE LA
ADMINISTRACION DEL ESTADO

SECCION Il.- OBJETIVOS Y ALCANCE DEL TRABAJO

El objetivo de nuestro trabajo es comprobar si las cuentas anuales examinadas
representan en todos sus aspectos significativos la imagen fiel del patrimonio, de la
situacién financiera y de los resultados de la entidad de acuerdo con las normas y
principios contables y presupuestarios que son de aplicaciéon y contienen la informacion
necesaria para su interpretacién y comprension adecuada.

Nuestro examen comprende, el Balance de Situacion a 31 de diciembre de 2004,
la Cuenta del Resultado Econdmico-Patrimonial y la Memoria correspondientes al

ejercicio anual terminado en dicha fecha.

De acuerdo con la legislacion vigente se presentan a efectos comparativos, con
cada una de las partidas del Balance de Situacion y de la Cuenta del Resultado
Econdémico-Patrimonial, ademas de las cifras del ejercicio 2004, las correspondientes al
ejercicio anterior. Nuestra opinién se refiere exclusivamente a las cuentas del ejercicio
2004. Con fecha de 27 de mayo de 2004, esta Oficina Nacional de Auditoria emitié un
informe de auditoria de las cuentas anuales del ejercicio 2003, en el que expresd una

opinién favorable.

En el desarrolio del trabajo no ha existido ninguna limitacién en la aplicacion de

las normas y procedimientos de auditoria.
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MINISTERIO DE
ECONOMIA Y HACIENDA

INTERVENCION GENERAL DE LA
ADMINISTRACION DEL ESTADO

SECCION lll. RESULTADOS DEL TRABAJO REALIZADO

Durante el desarrollo de nuestro trabajo de han puesto de manifiesto los
siguientes hechos o circunstancias que no afectan a la imagen fiel de las cuentas

auditadas:

1. CAMBIO DE CRITERIO CONTABLE

La CNMV ha modificado en el ejercicio 2004, a propuesta de los auditores, el
criterio contable que venia aplicando en ejercicios anteriores en el registro de las
aplicaciones informaticas, que, en aplicacién del principio de importancia relativa, con
anterioridad contabilizaba como un gasto del ejercicio, y que en 2004 ha procedido a
activar, tanto las adquiridas y desarrolladas en el propio ejercicio como en ejercicios
anteriores, por el coste de adquisicién o de produccion.

En la nota adicional 2 de la Memoria de las cuentas anuales, se informa del efecto
neto que este cambio de criterio ha tenido en el activo del Balance de Situacion a 31 de
diciembre de 2004 y que ha supuesto un incremento del valor neto del mismo por importe
de 1.453.892 80 euros, mediante el registro en la cuenta de “aplicaciones informaticas”
de su valor bruto por 2,407.830,74 euros y de la amortizacién acumulada a esa fecha por
importe de 953.937,94 euros.

Asimismo, este cambio de criterio contable también ha tenido efectos en la Cuenta
del Resultado Econdmico-Patrimonial del ejercicio 2004, ya que ha supuesto un
incremento del ahorro obtenido en el ejercicio por importe neto de 1.430.543,43 euros, a
consecuencia de la activacion del coste bruto de las aplicaciones informaticas de
ejercicios anteriores mediante abono en la cuenta “beneficios e ingresos de ejercicios
anteriores” por un importe de 1.884.394,55 euros,, asi como de las aplicaciones
desarrolladas por la entidad en 2004 con abono a la cuenta “trabajos realizados para el
inmovilizado inmaterial” por importe de 500.086,82 euros; de la regularizacién contable de
la amortizacién acumulada procedente de afios anteriores mediante cargo en la cuenta
“gastos y pérdidas de ejercicios anteriores” por importe de 625.232,41 euros, y de la
correspondiente dotacién a la amortizacién del ejercicio 2004 por importe de 328.705,53

euros.

Estamos de acuerdo con el cambio de criterio contable aplicado por la entidad.

COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES Ejercicio 2004
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MINISTERIO DE
ECONOMIA Y HACIENDA

INTERVENCION GENERAL DE LA
ADMINISTRACION DEL ESTADO

SECCION IV.- OPINION

En nuestra opinién, las cuentas anuales de [a Comisién Nacional del Mercado de
Valores (CNMV) correspondientes al ejercicio 2004, representan en todos sus aspectos
significativos la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de los resultados
de la entidad y contienen la informacién necesaria para su interpretacién y cbmprensién
adecuada, de conformidad con las normas y principios contables y presupuestarios que
son de aplicacion que guardan uniformidad con los aplicados en el ejercicio anterior,
excepto por el cambio de criterio contable descrito en el apartado 1 de Resuitados del
Trabajo con el que estamos de acuerdo.

Madrid, a 9 de junio de 2005
La Auditora Nacional Directora de Equipo,

Fdo.: Yolanda Tabera Morales

El Jefe de Division de Control Financiero
y Auditoria del Sector Publico Estatal,

iron Gonzalez
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