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CARTA DEL PRESIDENTE DE LA CNMV

1 Hacer balance de los acontecimientos que se sucedieron el pasado afio en los mercados de valores
produce gran satisfaccion, pero también cierto vértigo. Los cambios, que estan afectando en general
a todos los aspectos de la economia, se convierten en vertiginosos en el mundo bursatil. Son de tal
envergadura, ocurren con tal precipitacién y afectan a tantos aspectos que estamos perdiendo la ca-
pacidad de sorprendernos.

2 En el sistema de economia global en el que vivimos, los participantes de los mercados arbitran, eli-
gen libremente en qué pais domicilian su sede operativa, en qué pais emiten sus valores y en qué
mercados negocian o invierten. Se ha intensificado al méximo la competencia.

3 Durante el pasado afio, la CNMV, muy consciente de estos cambios, ha avanzado en su objetivo de
simplificar los procedimientos y la normativa, uno de los compromisos que asumi al llegar a esta
casa. Hemos sopesado cuidadosamente cada nueva medida reguladora y hemos revisado las existen-
tes. Somos conscientes de que un buen sistema de supervision sera un factor que atraerd negocio y
uno malo provocard su deslocalizacion. Nos hemos esforzado al maximo, y lo sequiremos haciendo,
para ofrecer al mercado espafiol un sistema que combine sabiamente la proteccion al inversor con el
rigor y la responsabilidad de los profesionales.

S6lo enumeraré algunos ejemplos. En las emisiones de renta fija se ha posibilitado que con un dni-
co folleto continuado y reducido de programa puedan realizarse emisiones a lo largo de un afio sin
necesidad de presentar folletos especificos para cada una de ellas. Se ha creado, de acuerdo con las
bolsas y AIAF, una Unica plataforma de registro, compensacion y liquidacion de la renta fija.

En renta variable, la reforma de la LSA permite, con las debidas cautelas y siempre que se actue en
defensa del interés social, la supresion del derecho de suscripcion preferente. Esta innovacion ha fa-
cilitado la financiacion de empresas espafiolas a través de grandes operaciones de ampliacion de ca-
pital en técnica OPV. Se ha suprimido el folleto informativo para determinadas modificaciones de
valores en circulacion que no justificaban ese coste. De acuerdo con el SCLYV, las bolsas y el Colegio
de Registradores Mercantiles se ha posibilitado la admision de las ampliaciones de capital en D+6.

Un acuerdo con la Direccion General del Tesoro ha permitido la creacion y funcionamiento de fon-
dos principales y subordinados y fondos de fondos, a la espera del definitivo desarrollo reglamenta-
rio. Se ha promovido el uso de folletos e informes trimestrales reducidos en la informacion a los par-
ticipes de los fondos de inversion. Se ha adoptado, de acuerdo con Inverco, una nueva clasificacion
de los fondos basada en la vocacion inversora declarada por el gestor, lo que permitira una mejor
eleccion del riesgo que esté dispuesto a asumir cada participe.

4 También hemos conseguido entre todos importantes avances en la mejora de la informacion al mer-
cado y la transparencia. La CNMV continda dando prioridad a la supervision de la informacion
suministrada por los emisores. El pasado afio las empresas cotizadas informaron por primera vez del
grado de adopcion y cumplimiento del Codigo de Buen Gobierno. Junto a la informacién que en
ese campo debian cumplimentar sobre programas de retribucion a consejeros y directivos relacionados
con las acciones, la CNMV recomendaba la comunicacion de estos planes en los folletos de emision
0 a través del registro de un hecho relevante. A lo largo del afio se puso de manifiesto la insuficien-
cia de estas medidas y la Ley de Acompafiamiento establecid un régimen especifico de informacion,



que obliga a que estos planes de remuneracion sean aprobados en Junta General y comunicados al
mercado de manera inmediata.

Hemos seguido insistiendo en la importancia de que las empresas presenten sus cuentas libres de sal-
vedades y se han obtenido buenos resultados. La calidad de las auditorias es uno de los pilares del
mercado. Al igual que otras actividades econémicas, la profesion auditora ha cambiado a un ritmo
vertiginoso. Todos los supervisores venimos advirtiendo sobre el riesgo de que estos cambios socaven
la independencia y con ella la finalidad misma de la tarea del auditor.

Como se ve, hemos dado pasos para mejorar la informacion financiera, pero no podemos bajar la
guardia. La informacion veraz es la savia que nutre un mercado eficiente.

Desde finales del pasado afio contamos con un nuevo mercado de valores, el Latibex, donde cotizan
en euros grandes empresas de Latinoamérica. La estructura juridica disefiada para su creacion, po-
sible gracias a la reforma de la LMV, es tan innovadora y flexible que podria considerarse revolu-
cionaria. Este mercado se basa en el reconocimiento mutuo y en la confianza en la normativa y su-
pervision del pais de procedencia de los emisores. El Latibex cuenta con el nivel mas alto de auto-
rregulacion; la supervisién, admision, suspension o exclusion de un valor, la garantia de que la in-
formacion disponible es suficiente y de calidad, son responsabilidad del propio mercado.

También a finales de 1999 se sembro el germen del Nuevo Mercado espafiol que florecera de inme-
diato. Un Nuevo Mercado para empresas de tecnologia y de alto crecimiento que financiara y faci-
litara el nacimiento de una nueva clase de empresas en nuestro pais, volcadas en las tecnologias in-
novadoras. Este Nuevo Mercado, a todas luces necesario para nuestro desarrollo econémico, plantea
muchas oportunidades, pero también nuevos riesgos. Riesgos a los que intermediarios, inversores y el
propio supervisor nos tendremos que acostumbrar.

Los intermediarios que aseguren la operacion de salida a bolsa a una empresa de alto crecimiento
deben ser especialmente escrupulosos en su analisis del proyecto y muy conscientes de la responsabi-
lidad que asumen al firmar el folleto. Los inversores deben informarse, dejarse asesorar profesional-
mente antes de invertir en €l, revisar con cuidado el folleto y recordar que, a medio plazo, la capa-
cidad de una empresa de generar beneficios serd el factor determinante de su precio.

Quiero insistir en la necesidad de aprovechar la oportunidad de crear en Espafia una gran empre-
sa de mercado de valores. Estamos viendo como nuevos competidores irrumpen en el &mbito tradi-
cionalmente reservado a las bolsas. Son las redes electronicas de comunicacion y los sistemas alter-
nativos de negociacion. Son pequefias empresas de alta tecnologia que, utilizando los canales de In-
ternet, ofrecen los servicios tradicionales de las bolsas: recibir, canalizar y ejecutar ordenes.

Frente a estos retos competitivos las bolsas han reaccionado reforzando sus vinculos y construyendo
estructuras de cooperacion. También han buscado la cooperacion a nivel internacional. Un ejemplo
es la alianza entre ocho bolsas europeas, entre ellas la de Madrid, que promete crear en noviembre
préximo una plataforma conjunta de negociacion para los principales valores europeos.

En este nuevo contexto, Espafia no puede quedarse atras. Tenemos la oportunidad y el deber de
crear una gran empresa de mercados de valores que aglutine el negocio, la tecnologia y el fondo
de comercio que el mercado continuo, el de futuros y de renta fija y los servicios de compensacion
espafioles han ido acumulando en estos afios. Es un bagaje que, aglutinado, nos permitira competir



a nivel internacional. Si seguimos divididos en multiples partes, el inmediato futuro nos condena-
ra, en el mejor de los casos, al provincialismo, incluso a la desaparicion.

Nuestro mercado tiene otra asignatura pendiente para la que ya se esta preparando. El area de com-
pensacion y liquidacion de valores estd adquiriendo una relevancia cada vez mayor, por su impor-
tante potencial de negocio y por sus implicaciones para la rapidez, el coste y la sequridad de las tran-
sacciones transnacionales de valores. Es el area donde se centrara la creacion de valor, porque es don-
de se soporta el riesgo de la negociacion. Estamos asistiendo a la creacion de dos grandes empresas a
nivel europeo. En Espafa la existencia de varias instituciones, cuyo funcionamiento aislado puede
restar agilidad al sistema, exige en el futuro inmediato una reflexion profunda sobre este area de ac-
tividad.

Se esta generalizando el uso de Internet en los mercados financieros, tanto por emisores, interme-
diarios como inversores. Internet puede ser un sistema muy eficiente para canalizar 6rdenes a bolsa.
Genera mayor profundidad al mercado y menores costes. Lo que no podemos consentir es que se con-
vierta en un sistema para crear mercado paralelos y no supervisados.

Internet es una formula nueva, que exige parametros nuevos de supervision. No es posible para nin-
gan supervisor, ni siquiera para la potente Comision de Valores norteamericana, el control absolu-
to del llamado ciberespacio. Por eso los acontecimientos en este campo no s6lo nos preocupan, sino
que requieren de una nueva filosofia en inversores y agentes del mercado.

Un fendmeno tan innovador como es Internet correria el peligro de ser cercenado a través de una
actuacion legislativa intempestiva. Esto es algo que desde la CNMV queremos evitar a toda costa.
Las nuevas tecnologias exigen cambios en todos los ambitos de la vida. También en la forma de le-
gislar. Tenemos que pasar a sistemas mas flexibles, méas basados en la autorregulacion, la autodisci-
plina y la propia responsabilidad.

Cada vez estoy mas convencido de que las propuestas de "soft law" son el futuro para regular mul-
titud de nuevos fendmenos sociales. Pero eso exige también la colaboracion de la sociedad.

He enumerado s6lo algunos de los acontecimientos que movieron los mercados de valores y las ac-
tuaciones del supervisor. Como ya sefialé al principio, son muchos mas los que se avecinan. EI mapa
de configuracion de los mercados de valores estd por definir, las estrategias de posicionamiento de
cada uno de sus participantes son impredecibles. Pero a pesar de este "maelstrom™ de cambios, cier-
tos principios inamovibles no s6lo permanecen sino que se refuerzan. Las empresas espafiolas tienen
derecho a contar con un mercado capaz de financiar sus proyectos, los inversores tienen derecho a un
mercado bursatil de calidad que les permita maximizar el rendimiento de su ahorro.

El papel del supervisor en estos tiempos, mas que nunca, es reforzar estos valores, sin poner trabas a
los cambios tecnoldgicos, empresariales y juridicos necesarios para que nuestro mercado sea competi-
tivo.

Madrid, 15 de marzo de 2000

Juan Fernandez-Armesto
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La organizacion de la CNMV tras la reforma de la Ley del
Mercado de Valores (LMV)

La reciente reforma de la LMV ha refrendado la estructura organizativa de la
CNMV establecida en 1988. El 6rgano rector es el Consejo, al que corresponde el
gjercicio de todas las competencias atribuidas por la Ley a la institucion. EI Conse-
jo esté integrado por:

— Un Presidente y un Vicepresidente, nombrados ambos por el Gobierno, a
propuesta del Ministro de Economia y Hacienda, entre personas de reco-
nocida competencia en materias relacionadas con el mercado de valores.

— El Director General del Tesoro y Politica Financiera y el Subgobernador
del Banco de Espafia, como miembros natos.

— Tres Consejeros, nombrados por el Ministro de Economia y Hacienda en-
tre personas de reconocida competencia en materias relacionadas con el
mercado de valores.

El Presidente ostenta la representacion legal de la CNMV vy ejerce las facul-
tades que el Consejo le delega. El Vicepresidente sustituye al Presidente en los ca-
sos de vacante, ausencia o enfermedad de éste y ejerce, asimismo, las facultades que
el Consejo le delega. Todas y cada una de las delegaciones de facultades del Conse-
jo en el Presidente y en el Vicepresidente deben ser confirmadas, modificadas o re-
vocadas de forma expresa tras la toma de posesion de un nuevo consejero.

El Consejo cuenta con un 6rgano de asesoramiento, que es el Comité Con-
sultivo. Este 6rgano esta presidido por el Vicepresidente de la CNMYV, sin voto en
relacion con sus informes, e integrado por representantes de los inversores, los emi-
sores, los mercados secundarios oficiales y las Comunidades Auténomas con com-
petencias en materia de mercados de valores, en cuyo territorio existe un mercado
secundario oficial. La reforma de la LMV ha extendido la representacion en el Co-
mité Consultivo de los mercados organizados, hasta entonces limitada a las bolsas,
a la totalidad de los mercados secundarios oficiales.

Ademas de asesorar al Consejo, el Comité Consultivo emite informes sobre
los proyectos normativos de cardcter general relacionados con el mercado de valores
que le remiten el Gobierno o el Ministerio de Economia y Hacienda, con el objeto
de hacer efectivo el principio de audiencia de los sectores afectados en el procedi-
miento de elaboracion de disposiciones administrativas.

Organigrama

La organizacion funcional de la CNMV no experimentd en 1999 modifica-
ciones significativas respecto al afio anterior. Como se aprecia en el cuadro 1.1, las
actividades basicas de supervision y fomento se concentran en cuatro Direcciones
Generales: Estrategia, Fomento, Supervision y Mercados Primarios. El organigrama
se completa con otras seis Divisiones: Inspeccion, Secretaria del Consejo y Servicios
Juridicos, Estudios, Sistemas de Informacién, Secretaria General y Comunicacion.
La Delegacion en Catalufia, que desarrolla actividades en las areas de fomento, su-
pervision, mercados primarios y atencién al publico en dicha Comunidad, depen-
de organicamente de la Direccion General de Fomento.

ORGANIZACION
Y GESTION
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Cuadro 1.1
ORGANIGRAMA DE LA COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES EN 1999

DIVISION FUNCIONES

Direccion General de Estrategia | Planificacion estratégica

Desarrollo normativo: Directivas Comunitarias, legislacion nacional,
normativa CNMV

Representacion de la CNMV en la Unién Europea: Grupo de Alto Nivel de
Supervisores de Valores (UE)

Direccion General de Fomento Creacion y seguimiento institucional de entidades de valores, instituciones
de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo

Relaciones institucionales con sociedades rectoras de mercados y Servicio
de Compensacion y Liquidacion de Valores.

Delegacion en Catalufia; prestacion de todos los servicios de la CNMV

en Barcelona

Direccion General de Mercados Emision de valores y OPV
Primarios Admisién a negociacion
Participaciones significativas
Autocartera

OPA

Direccion General de Supervision | Supervision - a distancia e "in situ” - e intervencion de entidades
Supervision de los mercados secundarios

Informacion al mercado de hechos relevantes

Exclusion y suspensiones de negociacion

CONSEJO
Inspeccion General Propuesta y tramitacion de expedientes sancionadores
Unidad de Vigilancia de Mercados: informacion privilegiada, manipulacion de
precios y blangueo de capitales
Secretarfa del Consejo y Servicios | Secretarfa del Consejo y Comité Consultivo
Juridicos Senvicios Juridicos de la CNMV
Senvicio contencioso de la CNMV y relaciones con los Organos Judiciales
Sistemas de Informacion Disefio, desarrollo e implantacidn de los sistemas de informacion de la
CNMV
Agencia Nacional de Codificacién de Valores
Secretaria General Direccion administrativa
Atencidn al Pdblico
Documentacion y Registros Oficiales
Estudios Andlisis de la coyuntura financiera
Estudios sobre los mercados de valores y el sistema financiero
Bases de datos: estadisticas financieras
Comunicacion Politica de Comunicacion de la CNMV
Relaciones con medios de comunicacion
Relaciones internacionales Foros multilaterales: I0SCO, FESCO, Joint Forum, High Level Group of
European Securities Supervisors (HLSS)
Relaciones hilaterales con comisiones de valores de otros paises
Administracion

El pasado ejercicio se caracterizd por un importante incremento de la actividad en el
ambito de los mercados primarios y de admision a negociacion. En el caso de las entidades su-
pervisadas destacé el elevado nimero de sociedades de inversion mobiliaria de capital variable re-
gistradas. En cuanto al resto de las areas en las que la Comision tiene encomendadas tareas de su-
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pervision, la actividad se estabilizo en los niveles alcanzados en 1998, tras dos periodos de fuerte
crecimiento. Para hacer frente a la mayor demanda de servicios, la CNMV continué con su plan
de reforzamiento de recursos humanos, a la vez que mejoro sus recursos informaticos.

En 1999, los ingresos de la CNMV ascendieron a 4.546 millones de pesetas, de los cuales
4.272 procedieron del cobro de tasas. No obstante, esta fuente fundamental de ingresos descen-
di6 un 4% en relacién al ejercicio anterior, a consecuencia de la reduccion de tarifas acordada por
el Gobierno y aplicada a partir de octubre de 1998 (Real Decreto 1732/1998, de 31 de julio, so-
bre tasas aplicables por las actividades y servicios prestados por la CNMV). Asi, por ejemplo, por
concepto de supervision de miembros de bolsas los ingresos se redujeron un 80%, por supervision
de miembros de AIAF un 84% y un 70% por supervisién de miembros de MEFF. Estas reduc-
ciones se compensaron parcialmente por el sustancial crecimiento de las tasas por concepto de re-
gistro de folletos de emisién (122%) y por solicitudes de admisién a cotizacion (448%), reflejo de
la gran actividad en estos dos ambitos.

Los gastos de explotacion se elevaron a 2.554 millones de pesetas, lo que supone un creci-
miento del 11,9% respecto al afio anterior. Un 67,7% de este apartado corresponde a gastos de
personal. Dentro de esta partida, los gastos por sueldos y salarios crecieron el 9,0%, debido prin-
cipalmente al aumento de la plantilla media (7,5%).

El resto de las partidas de gasto experimentd un aumento global del 9%. El incremento mas
notable se produjo en la partida de arrendamientos (57%), para atender el crecimiento de la plan-
tilla, y en la de servicios profesionales, que crecié un 12% debido a dos causas: la adquisicion de
distintos programas de valoracion de derivados y la ampliacion del contrato para el manteni-
miento de aplicaciones informaticas, como consecuencia de los trabajos de adaptacion al euro y
de previsién del “efecto 2000”.

Durante el ejercicio, las adquisiciones de inmovilizado supusieron cerca de 60 millones de
pesetas, de los que 38 se asignaron a inversiones en equipamientos informaticos, y 19 correspon-
den a adquisicion de mobiliario para los huevos puestos de trabajo.

El resultado del ejercicio 1999 se ha cifrado en 1.900 millones de pesetas. En el mes de no-
viembre, el Gobierno acordo, a propuesta del Consejo de la CNMYV, la distribucion del beneficio
de 1998. Se destinaron 2.000 millones de pesetas a elevar el nivel de las reservas, con el fin de po-
der hacer frente a la adquisicion de una nueva sede con sus propios recursos. El resto de los be-
neficios de 1998, por un importe de 584 millones, se destiné a ingresos del Estado.

Las previsiones hechas en 1998, que aconsejaron la decisién de ampliar de forma significa-
tiva la plantilla de la CNMV, se han demostrado acertadas, tal y como reflejan los indices de ac-
tividad. Los objetivos del plan de reforzamiento de los medios personales, aprobado en mayo de
1998, se han cumplido.

En el mes de julio se convocaron los procesos de seleccion de las 15 plazas correspon-
dientes a 1999. Los procesos de seleccidn se han realizado en los meses de noviembre y diciem-
bre y los nuevos empleados se han incorporado a sus puestos de trabajo en el mes de enero de
2000.

15



En 1999 se ha mantenido el Programa de Técnicos 2000, que incorpora a la CNMYV, con
un contrato en practicas de dos afios de duracion, a técnicos de titulacion reciente y solido expe-
diente académico. En primer lugar, se han incorporado de forma definitiva a la plantilla 12 téc-
nicos en practicas de la promocion de 1997. Han continuado su programa de formacion los 10
técnicos 2000 seleccionados en la convocatoria de 1998, y en el mes de enero de 2000 se incor-
poraron los nuevos 10 técnicos seleccionados en la convocatoria de 1999. Esta Gltima convocato-
ria se ha abierto, como ya sucediera en el ejercicio anterior, a titulados con formacion matemati-
ca, ademas de a las tradicionales titulaciones de econémicas y derecho, asignando una plaza a
aquella opcion.

Cuadro 1.2
PLANTILLA DE LA CNMV
COMPOSICION POR CATEGORIAS PROFESIONALES

NUmero de empleados

Categoria 1998 1999
SeMicios ... 9 9
Administracion 44 45
TBCMCOS vuvvvivvvecressissesssssisess bbb 112 147
TECNICOS €N PIACHICAS ..vvvvvvveserrssrsrssesssssnssssssssessssssssssssssssssssssssssesssssssssssessnes 23 20
DITBCCION ..vvvvvvviecvcicies et sttt s st bbbt 16 15
TOMA vt 204 236

(1) Incluye oferta de empleo piblico de 1999.

Libro conmemorativo del décimo aniversario de la CNMV

Con motivo de su décimo aniversario, la CNMV publicé el pasado mes de diciembre un volumen ti-
tulado “Una década de transformaciones en los mercados de valores. Libro conmemorativo del X aniversa-
rio de la CNMV”. Como sugiere su nombre, la publicacion pasa revista al intenso proceso de transforma-
ciones experimentado por nuestros mercados desde la promulgacion de la Ley del Mercado de Valores en
1988.

El libro consta de dos partes. La primera ofrece al lector una amplia descripcion de los principales cam-
bios producidos durante el periodo, en la que se incluyen tanto los aspectos relativos al desarrollo de los mer-
cados como los de carécter regulatorio. La segunda parte contiene colaboraciones de destacados especialistas
del derecho y la economia®, que, con plena independencia y espiritu critico, expresan su punto de vista so-
bre aspectos de notable importancia en la regulacion de los mercados.

La publicacion esta prologada por Luis Carlos Croissier y Juan Fernandez-Armesto, los dos Presiden-
tes que ha tenido esta institucion hasta la fecha.

() Las colaboraciones fueron realizadas por: Luis de Carlos Bertran (“La informacion sobre las sociedades cotizadas y la trans-
parencia del mercado de valores”), Rafael Suarez de Lezo Cruz-Conde (“Poder informal de la CNMV y garantias de los parti-
culares™), Javier Garcia de Enterria (“OPA y mercado de control”), Alvaro Cuervo Garcia (“El mercado de control de empresas. El
“blindaje” de los directivos y del “ntcleo duro”), Eduardo Martinez Abascal y Pablo Fernandez (“Normas y medidas de supervision
prudencial para limitar el riesgo en las instituciones de inversion colectiva en diversos mercados”), Victor Garcia-Vaquero (“El fe-
némeno de los fondos de inversion en Espafia: transparencia y rentabilidad”) y José Luis Garcia-Pita y Lastres (“El principio de
proteccion del inversor™).

16



La CNMV ha concedido siempre la maxima prioridad a la puesta a punto de sus recursos
informaticos, tanto en el ambito de las aplicaciones como en el de la infraestructura. Siguiendo
esta linea, durante el pasado afio se acometi6 un notable esfuerzo en ambos ambitos. En lo que se
refiere al desarrollo de aplicaciones informaticas, las tareas prioritarias se centraron, principal-
mente, en tres &reas: (i) potenciacion de las herramientas de la Unidad de Vigilancia de Mercados
(UVM), (ii) supervision de mercados y nuevas aplicaciones puestas a disposicion de las entidades
para la remision de informacién, y (iii) actividad registral de las entidades de capital-riesgo, deri-
vada de la asignacion a la CNMV de la supervision de estas entidades®.

La CNMV llevo a cabo otras importantes tareas en el ambito de las aplicaciones, como la
adaptacion de sus sistemas y la coordinacion del esfuerzo de las entidades y los mercados para pre-
venir el efecto 2000, las adaptaciones derivadas de la introduccion del euro, la mejora de la difu-
sion de informacion a través de Internet y el desarrollo del sistema de cifrado y firma electrénica
CIFRADOC/CNMYV para la transmision de documentos entre las entidades supervisadas y la
CNMV.

En el ambito de las infraestructuras informaticas se acometié una considerable renovacion
de equipos. Asi, se sustituyeron la practica totalidad de equipos servidores de red, miniordenado-
res y un elevado numero de equipos de puesto de trabajo.

En 1999 continuaron los trabajos ya iniciados el afio anterior para evitar posibles inciden-
cias del efecto 2000 en los sistemas de los mercados de valores. Ademas de revisar sus propios sis-
temas, la CNMV realiz6 un esfuerzo de coordinacion y supervision de las actuaciones de las en-
tidades y los mercados. Ya en 1998 se habia requerido a las rectoras de los mercados, sociedades
emisoras, intermediarios, gestoras de instituciones de inversion colectiva y de carteras y al Servi-
cio de Compensacion y Liguidacion de Valores (SCLV), la maxima diligencia en sus respectivas
adaptaciones. A lo largo de 1999, se llevaron a cabo una serie de pruebas de los sistemas con el fin
de garantizar su total adaptacion y facilitar la informacién requerida por los organismos interna-
cionales que realizaban un seguimiento del problema. Tanto las diversas pruebas bilaterales (bol-
sas-SCLV, bolsas-miembros, SCLV-entidades adheridas) que se realizaron, como la prueba gene-
ral que se llevd a cabo en septiembre arrojaron resultados totalmente satisfactorios, sin detectarse
ninguna anomalia resefiable.

Los resultados de las simulaciones previas se vieron plenamente refrendados por la ausen-
cia de incidentes reales durante el periodo transcurrido del afio 2000. Durante el periodo critico
de transicion al nuevo afio, las rectoras de los mercados, el SCLV y las principales entidades in-
termediarias colaboraron con la CNMYV, aportando los datos necesarios para analizar el impacto
real del efecto 2000. La CNMYV, a su vez, mantuvo informados tanto a la Oficina Nacional de
Transicién como a los organismos internacionales de seguimiento.

(1) Ley 1/1999, de 5 de enero, reguladora de las entidades de capital-riesgo y de sus sociedades gestoras.
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Todos los procesos basicos de la CNMYV estaban ya adaptados al euro antes del 1 de enero
de 1999. Durante el pasado afio se realizaron solamente trabajos de adaptacion complementarios,
como los relativos a las estadisticas. En el afio 2000, se realizaran las adaptaciones relacionados con
los servicios horizontales (presupuestos y gestion financiera, contabilidad, némina, tasas, etc.), en
los que la introduccidn del euro, de acuerdo con la normativa, estd todavia pendiente.

El pasado afio ha sido importante para el desarrollo de CIFRADOC/CNMV, el sistema de
cifrado y firma electronica implantado por la CNMV para relacionarse por via telemética con las
entidades supervisadas. En primer lugar, el uso de este sistema se ha visto reforzado juridicamente
al aprobarse en el mes de septiembre el Decreto-Ley 14/1999, sobre firma electronica, en el cual se
hace, ademas, un expreso reconocimiento al antecedente que ha supuesto CIFRADOC/CNMYV en
la implantacion de la firma electronica. En segundo lugar, a pesar de tratarse de un sistema volun-
tario por parte de las entidades, un namero ya significativo de ellas opt6 por utilizarlo de manera
regular durante 1999. Asi, en diciembre, la informacion mensual de mas de la mitad de las 11C era
ya remitida por las sociedades gestoras a través de esta via. En el caso de las sociedades y agencias
de valores, la utilizacion del sistema se extendia a la tercera parte de las entidades. En conjunto, un
centenar de entidades estaban registradas al cierre del ejercicio como usuarias regulares del nuevo
sistema. Desde enero de 2000, se ha abierto su uso a las sociedades emisoras de valores admitidos
a cotizacion, para la remision de los estados financieros trimestrales y semestrales.

La Agencia Nacional de Codificacion de Valores

A lo largo de 1999, se realizaron 9.054 movimientos (altas, bajas y modificaciones) en la
base de datos de la Agencia Nacional de Codificacion de Valores, frente a los 7.042 de 1998. Este
aumento de actividad vino motivado fundamentalmente por el notable incremento en el registro
de SIMCAV Yy de programas de pagarés y por el desdoblamiento de acciones que han llevado a
cabo muchas sociedades con motivo de la redenominacion a euros del capital social. Esto Gltimo
conlleva la asignacion de nuevos codigos ISIN.

En el apartado de difusion de codigos y datos de las emisiones de valores entre los usuarios
espafioles, se ha observado una disminucion de las consultas telefonicas recibidas con respecto a
1998, debido, sin duda, a la mayor utilizacion del servicio de consulta de codigos ISIN que la
Agencia ofrece en Internet, asi como al incremento del uso del correo electrénico en las comuni-
caciones con la Agencia. Durante el afio 1999 se han atendido 5.537 consultas (una media de 23
diarias) frente a las 7.245 de 1998 (30 diarias de media).

En junio de 1999 se puso en funcionamiento la nueva versién del GIAM (sistema de co-
municaciones entre las agencias de codificacion de todo el mundo), que utiliza como infraestruc-
tura la red Internet, y que ofrece a las agencias nuevas posibilidades de intercambio de datos. Con
ello, la Agencia espafiola puede recoger diariamente los codigos que se asignan a las nuevas emi-
siones de valores en todos los paises conectados al sistema (actualmente 33 paises). Utilizando
también este medio de comunicacion, la Agencia puede solicitar puntualmente cualquier cddigo
de una emision extranjera que necesite un intermediario o depositario espafiol. La nueva version
del GIAM mantiene en una base de datos local los codigos extranjeros que se reciben, bien de for-
ma sistematica o bajo pedido para posteriores consultas. Esta facilidad le ha permitido a la Agen-
cia abandonar la antigua base de datos de valores extranjeros que se mantenia de forma manual.
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La CNMV considera que la proteccion de los inversores se refuerza si se esta-
blece un canal de comunicacidn eficaz con el publico para atender sus solicitudes de
informacion, consultas o reclamaciones. La CNMV dispone de informacion valiosa
para los inversores y, en general, para todas las personas interesadas en los mercados
de valores, a través de sus registros oficiales. Una parte sustancial de dicha informa-
cion es ya accesible a través de Internet (www.cnmv.es), donde pueden consultarse,
ademas, otras informaciones de gran utilidad, entre las que destacan la normativa es-
pafiola y comunitaria y las advertencias al pablico sobre la actividad de intermedia-
rios no registrados (véase cuadro 2.6). El uso del sitio de la CNMV en Internet au-
mento fuertemente durante el pasado afio: el nUmero de sesiones pas6 de 290.000
en 1998 a mas de medio millon en 1999 y el de paginas consultadas de 7,8 millones
a 12 millones. En cuanto a la atencion de reclamaciones y consultas que no suponen
una mera solicitud de informacidn de los registros oficiales, la CNMV realiza un es-
fuerzo contintio para mejorar la prestacion de estos servicios, cada vez més utilizados
por los inversores. En 1999, se atendieron cerca de 32.000 consultas y unas 1.000
reclamaciones.

Cuadro 2.1
CONSULTAS Y RECLAMACIONES ATENDIDAS POR LA CNMV

1999 1998
CONSUILAS tEIEFONICAS ......veeveeieceeeeis et 23.948 24.325
COITEOS BIECHIONICOS ..ot s st 2.015 965
CONSUIaS POF FaX Y POF BSCID w..vvvuvverrsrersierereesseresmeeesse s 259 630
CONSUIAS “IN SIEU™ vvvvvrveieeirsersreee s sss bbb 5.490 4,794
RECIAMACIONES ....vovvvveiie ettt bbbttt 961 988
L0 TN 32.673 31.702

La ventanilla de reclamaciones

El significativo aumento de la participacion del pequefio inversor en los mer-
cados de valores ha llevado a la CNMV a dedicar una atencion prioritaria al servi-
cio de reclamaciones del Departamento de Atencion al Publico. Se han revisado los
procedimientos y competencias para ofrecer un sistema especializado, rapido y efi-
caz en la proteccién del inversor y en la resolucion de los posibles conflictos entre
éstos y las empresas de servicios de inversion.

En la resolucion de las reclamaciones, la CNMV ha fomentado una politica
de conciliacion entre las partes que, por los positivos resultados obtenidos, parece
un camino adecuado. Asi, por ejemplo, en 1999 se alcanz6 un acuerdo entre las par-
tes en la mayor parte de los casos en los que la CNMV habia opinado que el recla-
mante tenia razon, la reclamacion era cuantificable y se habia invitado a la entidad
a reparar los perjuicios causados a su cliente. En este sentido, ha sido decisiva la dis-
posicion de la mayor parte de las entidades reclamadas a buscar soluciones satisfac-
torias para todos.

INFORMACION
CONSULTAS ¥
RECLAMACIONES
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Cuadro 2.2

ENTIDADES CONTRA LAS QUE SE RECLAMA

N.° de reclamaciones

%

1999 1998 1999 1998
Sociedades rectoras y organismos SUPEIVISOTES ......vvurvveeren: 5 7 1 1
Entidades fiNANCIEras ........oeeeeevemeenererneesnseeneesnnessssreseeens 699 806 73 82
EMISOreS 08 VAIOTES ....voovueverrcererrerresneensssenssseesnsnnns 256 m 26 17
OI0S 1.ttt 1 4 0 0
TOMAl oo 961 988 100 100

Se puede destacar que una parte mayoritaria de las reclamaciones recibidas no son suscep-
tibles de solucion concreta, por tener su origen en el incumplimiento de expectativas de rendi-
miento de la inversion, o por ir dirigidas contra sociedades cotizadas, sobre las que la CNMYV sélo
puede exigir transparencia y difusion de la informacion. En otras ocasiones, se encuentran some-
tidas a otras leyes que se encuentran fuera de la competencia de la CNMV. La principal tutela al
inversor en estos casos se encuentra en las labores de inspeccidn y supervisién, en la toma de me-
didas sancionadoras y normativas, y en el fomento de la cultura financiera del inversor.

El periodo medio de respuesta a las reclamaciones se ha acortado de modo sustancial du-
rante 1999, al pasar de dos meses a poco mas de mes y medio (46,3 dias). La CNMV se propo-

ne reducir ain mas este plazo, hasta situarlo en torno a 30 dias.

Cuadro 2.3

RELACION DE ENTIDADES FINANCIERAS CONTRA LAS QUE SE PRESENTARON RECLAMACIONES EN 1999()

De las cuales

Resueltas por

Informe favorable al

Entidades con mas de dos reclamaciones Reclamaciones acuerdo amistoso reclamante
BANCOS Y CAJAS DE AHORRO 446 66 88
ARGENTARIA, CAJA POSTAL B.HIPOTECARIO S.A. 63 9 7
BANCAJA 6 1 2
BANCO ATLANTICO, SA 10 1 4
BANCO BANIF BANQUEROS PERSONALES S.A. 7 2
BANCO BILBAO VIZCAYA S.A. 34 4 7
BANCO CENTRAL HISPANO S.A. 7 3

BANCO DE FINANZAS E INVERSIONES S.A. Fibanc 3

BANCO DE LA PEQUENA Y MEDIANA EMPRESA S.A. 4 2

BANCO ESPANOL DE CREDITO S.A. 30 7 7
BANCO POPULAR ESPANOL, S.A. 3

BANCO SANTANDER CENTRAL HISPANO S.A. 63 8 18
BANCO SANTANDER DE NEGOCIOS S.A. 5 1 2
BANCO SANTANDER S.A. 16 1 7
BANCO URQUIJO S.A. 5 2 2
BANCO ZARAGOZANO, SA 3

BANKINTER, SA 12 3 2

20



Cuadro 2.3 (Cont,)
RELACION DE ENTIDADES FINANCIERAS CONTRA LAS QUE SE PRESENTARON RECLAMACIONES EN 19990)

De las cuales
Resueltas por Informe favorable al
Entidades con mas de dos reclamaciones Reclamaciones acuerdo amistoso reclamante
BILBAO BIZKAIA KUTXA 7 2 1

CAJA DE AHORROS DE ASTURIAS 3 2
CAJA DE AHORROS DE CATALUNA 5
CAJA DE AHORROS DE GALICIA (CAIXAGALICIA) 3 1 1
CAJA DE AHORROS DEL MEDITERRANEQ 3

CAJA DE AHORROS Y PENSIONES DE BARCELONA

La Caixa 21 1 1
CAJA INSULAR DE AHORROS DE CANARIAS 3 1
CAJA DE AH. Y MONTE DE PIEDAD DE MADRID Cajamadrid 26 5 4
CITIBANK ESPANA S.A. 4 1
DEUTSCHE BANK S.AE. 5 2 2
IBERCAJA 7 2
MIDLAND BANK Plc. Sucursal en Espafia S.A. (asunto AVA) 9 1 3
OPEN BANK S.A. 5 1
SOCIETE GENERALE Sucursal en Espafia 3

UNICAJA 6 2
RESTO 65 7 7
SOCIEDADES Y AGENCIAS DE VALORES 122 21 33
AB ASESORES BURSATILES BOLSA S.V.B. S.A. 6 1
ADEPA AVB, S.A. 6 4
AGENTES DE BOLSA ASOCIADOS AVB, S.A. - ABA AVB 4

AVA ASESORES DE VALORES AV, S.A. 16 1
BBV INTERACTIVOS, SVB, SA 5 1
BENITO Y MONJARDIN, SVB, SA 16 2 6
BETA CAPITAL, SVB, SA 4

EUROSAFEI SVB,S.A. (GRUPQ SAFEI) 3

GAESCO BOLSA, SVB, SA 3

GESTION DE PATRIMONIOS MOBILIARIOS, AVB, SA 3

IBERSECURITIES AVB,S.A. 3

INTERMEDIARIOS FINANCIEROS, AV, SA 8 8 8
MAPFRE INVERSION, SV, SA 3 1
MERCADOS Y GESTION DE VALORES AVB S.A. 4 1 1
NORBOLSA, SVB, SA 3 2

RENTA 4, SVB, SA 17 7 9
RESTO 18 1 1
SGIIC, SGC y saciedades de inversion mobiliaria 40 1 3
ARGENTARIA GESTION SGIIC S.A. 4

BBV GESTINOVA SGIIC,S.A. 5 1
SANTANDER GESTION, SA, SGIC 6 1
RESTO 25 1 1
ENTIDADES NO REGISTRADAS 91 No aplicable 84
AGRUPACION DE CAPITALES S.A. 1 1
AMBER GROUP / AMBER CAPITAL ASSETS 1 1
ARGENT INTERNATIONAL SPAIN / LEONARD BERNEY 1 1
ASFIN AND INVESTMENT S.L. 1 1
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Cuadro 2.3 (Cont,)
RELACION DE ENTIDADES FINANCIERAS CONTRA LAS QUE SE PRESENTARON RECLAMACIONES EN 1999()

De las cuales

Resueltas por Informe favorable al
Entidades con mas de dos reclamaciones Reclamaciones acuerdo amistoso reclamante

ASOFI 2 2
CAFI S.L. Consultoria y Asesorfa Financiera S.A.
CARTERA CONDAL S.C.C.L.

CENTRAL IBERICA DE VALORES S.A.
CORPORACION DE SERVICIOS FINANCIEROS S.L.
DANF MARKETING SERVICES S.L.

DIAGONAL DIVISAS S.A.

DINAMICA DIRECTIVA S.L.

DUAL INVEST S.L.

EURO CAPITAL GROUP - EGC

EUROPA MINING AND INVESTMENT (GROUP) CORP.
FOREX GESTION S.A.

AFINSA Bienes Tangibles S.A. / FORUM

GESTION FINANCIERA PRIVADA S.A.

GLOBAL CURRENCIES S.A.

GRUPO AZIMUT

KONFOR DIVISAS INTERNACIONALES S.A.
MARBELLA INSURANCE S.L.

MONDIAL DIVISAS S.A.

PERICIAS.L.

PLAZA CAPITAL / TRADING FLOOR

PORT KENNY HOLDING S.A.

PT DOLOK PERMAI (INT. ASSET MANAGEMENT)
SCHERK ASESORES INVERSIONES Y BOLSA
SOCIEDAD EUROBROKER S.A.

TRANSWORLD FINANCIAL SERVICES S.L

VIKA

(*) Datos a 14 de diciembre de 1999.
Nota (A partir del mes de abril de 1999 todas las reclamaciones contra Banco Santander, S.A. y/o Banco Central Hispano, S.A. se
consideran dirigidas contra el Banco Santander Central Hispano.)
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Cuadro 2.4.
RESUMEN DEL RESULTADO DE LAS RECLAMACIONES PRESENTADAS EN 1999¢)

ACUETAO BMISLOSO PIEVIO .vvuvvevevesresarsesrsissesssssssssssssessssssssses esssssnssessssessssssssessssns s ssssassessssansssssssssssnssensssssssons 63
INFOMME. voeeveteeesseee e e s e 707
Favorable con acuerdo amistoS0 POSLENION .......cveuveevrerrrereerserressssreseseensiensanns 25

Otros favorables con invitacion al resarcimiento 38
Resto favorables 145
Desfavorables .............. 146
010/ 353
CAAUCIUAT .vvvvvvvveevieiesi et b bbb bbb 23
Fuera de COMPELENCIAS CNMV ..ottt st 14
DESISHIMIENTD ©.vvvvvvivviisisesie st b bbb bbb bbb bbb bbb bbb bbb bbbttt 2
PENIENIES .vv.vvvviviecie ettt bbb bbb bbb bbb bbb bbb bbb bbbt 152
961

(*) Datos a 14 de diciembre de 1999.
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Algunas reclamaciones particularmente significativas

Durante 1999, la CNMV, ademas de concluir expedientes sancionadores sobre entidades
no registradas, también publicé diversas advertencias al publico alertando de su existencia. La di-
fusion de informacion detallada sobre estas entidades, via Internet (http://www.cnmv.es/inver-
sor/inversor_s.htm) y prensa econémica, ha servido en ocasiones para disuadir a los inversores; en
otros casos, se les asesord sobre la mejor forma de proteger sus derechos.

Diversos escritos denunciaron incidencias en la adjudicacion de los titulos de Terra. En al-
gunos casos, se denunciaban errores debido a que algunas de las entidades colocadoras enviaron
los listados de peticiones ordenados alfabéticamente por apellidos, en lugar de por nombre de pila,
segun lo previsto en el folleto. A instancias de la CNMV, las entidades que actuaron erréneamente
compensaron los perjuicios sufridos por dichos inversores.

Al igual que en el afo anterior, fue notable el nimero de reclamaciones recibidas en rela-
cion con los valores liquidativos aplicables a las suscripciones y reembolsos de fondos de inversion.
Una vez mas, en la mayor parte de los casos el valor aplicado era correcto, y sélo una deficiente
informacion es la causa que motiva la presentacion de las reclamaciones. Unicamente un mayor
esfuerzo de las entidades en mejorar sus aplicaciones informaticas, sus sistemas de informacion y
la entrega de la documentacion preceptiva a los participes corregira estas deficiencias en beneficio
de todos.

Durante 1999, diversas sociedades realizaron ofertas publicas de adquisicién con caracter
previo a la exclusion de negociacion de sus acciones en las bolsas de valores. Algunos accionistas
de estas sociedades remitieron escritos al considerar que los precios ofrecidos por las sociedades no
eran correctos. Los argumentos de los reclamantes llevaron a las compafiias a ofrecer un precio
mas alto en la operacidn en los casos pertinentes.

La prestacion de servicios de inversion a través de Internet es ya un hecho, y probablemente
Su uso ira en aumento en los préximos afios. Se recibieron algunos escritos de reclamacion de in-
versores que cursaron sus ordenes a través de Internet. Los problemas surgidos resultan los habi-
tuales en la tramitacion de drdenes a través de otros medios (por escrito o telefénicamente).

Algunos inversores, que habian encomendado a su intermediario la gestion de su cartera de
valores, presentaron quejas ante la CNMV por estar en desacuerdo con las actuaciones llevadas a
cabo por sus entidades y con los resultados obtenidos. La gestion de carteras es una actividad muy
especializada, que debe realizarse con rigor y profesionalidad, pero que no esta exenta de riesgos. Ya
en la memoria de reclamaciones de 1998, la CNMV advirtio a los inversores que cuando confiaran
la gestién de su cartera a un profesional evitaran, por su riesgo, los mandatos de gestién absoluta-
mente discrecionales. Tal advertencia se incluye también en la pagina de la CNMV en Internet. Una
Orden Ministerial publicada en octubre de 1999 aborda con detalle las normas de conducta dirigi-
das de forma especifica a regir las relaciones entre las entidades gestoras de carteras y sus clientes.
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Las actuaciones de algunos representantes de empresas de inversion autorizadas han sido
nuevamente objeto de reclamacion. Independientemente de las contestaciones particulares remi-
tidas a los reclamantes, sus escritos fueron trasladados a la Division de Inspeccion y, en los casos
en que se comprobd que los representantes se habian excedido del ambito de sus funciones, la
CNMYV incod expedientes sancionadores, que finalmente culminaron con la imposicion de las
sanciones previstas.

Las entidades comercializadoras de fondos de inversién deben entregar a cada participe,
con anterioridad a la suscripcion de participaciones, un ejemplar del folleto, la Gltima memoria
anual y el altimo informe trimestral publicados del fondo que se quiere comprar. Del estudio de
las reclamaciones se desprende que, en algunos casos concretos, las entidades no han cumplido
esos requisitos. En tales casos, la CNMV ha recordado que la entrega de dicha documentacién es
obligatoria y que no puede sustituirse por la informacion verbalmente ofrecida.

Ante el anuncio de la fusion de Endesa con sus filiales, algunos accionistas minoritarios de
Enher, Erz, Electra del Viesgo y Saltos del Nansa manifestaron su desacuerdo con las ecuaciones
de canje previstas para la fusion. La CNMV sefial6 que en estos casos son los expertos indepen-
dientes nombrados por el Registro Mercantil quienes deben expresar su opinién sobre el tipo de
canje propuesto. Esta informacion, junto con el Proyecto de Fusién, debe ponerse a disposicion
de los accionistas con anterioridad a la celebracion de la Junta que decide sobre el acuerdo de fu-
sién en cada una de las sociedades afectadas. En todo este proceso no participa la CNMV, que si
tiene, en cambio, el cometido de velar por la transparencia del mercado a través de difusion de la
informacion relativa a la operacion vy, llegado el momento, el de verificar que la informacion re-
cogida en el folleto de emision correspondiente se ajusta a lo establecido en las normas que regu-
lan su contenido.
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Nuevas recomendaciones de la CNMV inspiradas en el contenido de las
reclamaciones presentadas

La CNMV incluye en su sitio de Internet recomendaciones a inversores y entidades financieras basa-
das en las reclamaciones tramitadas (ver cuadro 2.6, P4gina del Inversor). Las que se mencionan a conti-
nuacion estan inspiradas en las reclamaciones recibidas durante el pasado ejercicio:

A los inversores:

 Consulte el Decalogo del Inversor elaborado por la CNMV. Inférmese de los hechos relevantes, adver-
tencias y novedades publicadas en la pagina web de la CNMV.

* Antes de solicitar cualquier servicio de inversion, inférmese sobre las comisiones que conllevan.

» Antes de adquirir participaciones en un fondo de inversion inférmese sobre sus caracteristicas y comisio-
nes. No venda las participaciones de un fondo por el simple hecho de que su inversion ha experimenta-
do un retroceso. Antes, informese sobre las razones de esa disminucidn y las posibilidades de recupera-
cion. Para ello, consulte el Folleto Informativo del fondo y sus Gltimos Informes Trimestrales, y comente
dichos documentos con su entidad.

» En el caso de los fondos de inversion garantizados, esté atento a la fecha de vencimiento de la garantia y
a las nuevas condiciones del fondo que haya definido su gestora. Valore con antelacion la conveniencia o
no de seguir manteniendo su inversion una vez que venza la garantia.

A las entidades financieras:

« La formacidn continua es crucial para mantener a sus empleados al dia en cuanto a nuevos productos y
normativa en los mercados de valores. Recuerde que es obligatorio “establecer planes de formacion y eva-
luacion continuada para asegurar la capacitacion técnica y profesionalidad de su personal, sobre todo de
quienes realizan funciones comerciales, elaboran analisis o informes para su difusion entre los clientes, ges-
tionan y miden riesgos o desarrollan actividades cuya complejidad y constante evolucion requiere una per-
manente actualizacion”("),

 Ponga a disposicion del publico todos los documentos y la informacion que puedan resultar relevantes
tanto a la hora de decidir una inversion como para un correcto seguimiento de las ya realizadas por sus
clientes. En particular, cuando se trate de 6rdenes, utilice siempre los formularios adecuados para cada
producto, al objeto de que el inversor tenga constancia de sus clausulas especificas que condicionan la or-
den.

» Conozca y tenga en cuenta el perfil inversor de su cliente a la hora de ofrecerle sus productos.

« Informe a los clientes de las comisiones que resulten aplicables a sus operaciones.

» En el caso de que se reciban ordenes relativas a valores de alto riesgo, advierta al cliente de las posibles in-
cidencias que pueden surgir en su negociacion.

« Solucione rapidamente las incidencias o errores que puedan surgir en la tramitacion de las operaciones de
sus clientes, en especial en situaciones relativas a mercados de gran volatilidad.

() Circular 1/1998, de 10 de junio, de la CNMV, sobre sistemas internos de control, seguimiento, y evaluacion continuada
de riesgos.
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Registros oficiales y sitio de la CNMV en Internet

La informacion es una herramienta clave para tomar las decisiones de inversion. En parti-
cular, la disponibilidad de informacion contribuye a que el ahorrador esté en mejores condiciones
para prevenir posibles abusos y fraudes. La CNMYV pone a disposicion del pablico una serie de
informacion - folletos de emision, de 11C, expedientes de sociedades y agencias de valores (SAV),
auditorias, tarifas de intermediarios, participaciones significativas,... - a través de distintos medios
- véase cuadro 2.5. Haciendo uso de las nuevas tecnologias, la Comision ha ido incorporando a
su pagina web - www.cnmv.es - la informacién ya disponible directamente en su sede. A partir de
1999, se puede acceder por esta via a la informacidn sobre OPA, escrituras de anotaciones en
cuenta, tarifas y contratos tipos de los intermediarios.

Cuadro 2.5
REGISTROS OFICIALES DE LA CNMV: MAPA DE CONSULTAS
Consulta directa en la CNMV Internet  Diskette y CD-ROM
Papel Pantallas Disco Gptico
Comunicaciones previas 1989 1989 1994 1989
Emisiones 1989 1989 1990 1989
Admisiones a negociacion 1989 1989 1990 1989
Folletos de inscripcion de IIC 1989 1989 1998 1998
Expedientes de inscripcion de
sociedades y agencias de valores 1989 1989 1998 1998
Auditorfas:
Emisores 1986 1986 1986 1986 1990
Iic 1989 1989 1993
Sujetos del mercado 1988 1988 1993
Sujetos del mercado y Grupos 1993 1993
Sociedades rectoras de Mercados 1989 1989
Informes especiales 1991 1991
Informacion financiera:
Emisores 1989 1989 1995 ®
Informacién financiera de IIC 1991 1991 1993 1997
OPA 1989 1989 1998 1998
Escrituras de anotaciones en cuenta 1989 1989 1998 1994
Tarifas de intermediarios 1993 1989 1994
Participaciones significativas 1990 1990 1989 *)
Hechos relevantes 1990 1989 1989
Contratos tipo de intermediarios 1996 1989 1996

La referencia temporal que aparece reflejada en cada casilla corresponde a la fecha del primer dato incorporado al registro que se puede
consultar en ese formato.

(*) Formatos ASCIl'y Windows.

(*) Formato ASCII.
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Cuadro 2.6

MAPA DEL SERVIDOR WEB DE LA CNMV

Qué es la CNMV La CNMV al dia

O Introduccion O Notas de prensa

O Organigrama O Hechos significativos

0 Comité Consultivo 0 OPAsy emisiones

0 Cddigo de conducta O Exclusiones, suspensiones y levantamientos
0 Memoria O Documentos sujetos a comentario

0 Discursos 0 Regulacion reciente

0 Estudios y cursos * Legislacion

0 Ofertas de trabajo y contrataciones Publicas « Cartas Circulares

0 Senicios de la CNMV « Cartas de Directores

« Senvicios de la CNMV
« Soporte téenico informatico a las

Pagina del Inversor

0 Uttimas publicaciones
O Lo Ultimo de DELFOS
relaciones con la CNMV

Consultas

0 Decalogo del inversor

0 Guia del inversor

0 Recomendaciones de la CNMV
0 Avisos

0 Ventanilla de reclamaciones

0 Sevicios para los inversores

Legislacion, recomendaciones y acuerdos

Legislacion

Cartas Circulares

Cartas de los Directores

Normativa comunitaria

Sentencias

Resoluciones dadas a consultas a la CNMV
MOUS (acuerdos internacionales)
Protocolos y acuerdos

Modelos normalizados

Oooooooo4d

Publicaciones

O Catdlogo
0 Uttimas publicaciones

DELFOS

0 Guia de DELFOS

O Autorizaciones supervisoras y organizaciones
internacionales

0 Tendencias en los mercados de valores

O Desarrollo normativo y jurisprudencia

0 Bases de datos documentales

0 Enlaces

Informacion de alto interés

0 Busqueda por entidades
0 Hechos relevantes
O Entidades emisoras
« Entidades registradas
* OPAs
« Informes de auditorfa y cuentas anuales
« Informacion financiera periddica
« Participaciones significativas
* Hechos relevantes
0 Emisiones y admisiones
« Comunicaciones previas
* Folletos de emision y OPVs
* Folletos de admision
« Cddigos ISIN
« Escrituras de anotaciones en cuenta
O Instituciones de inversion colectiva
« Entidades registradas
* Folletos
« Informes a socios y participes
« Hechos relevantes
O Entidades de capital-riesgo
« Sociedades de capital-riesgo
« Fondos de capital-riesgo
* (estoras de entidades de capital-riesgo
0 Empresas de servicios de inversion
« Sociedades y agencias de valores y sociedades gestoras de
cartera
* Empresas de servicios de inversion extranjeras

ANCV

O Actividades de la ANCV

0 Noticias

O Actualizaciones de la base de datos de la agencia
0 Codigos ISIN

O Consulta de cédigos ISIN

Contacto y e-mall
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FOMENTO DE
NERCADO
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Los mercados de valores esparioles, como el resto de los mercados de nuestro
entorno, estan experimentando un acelerado proceso de cambio, impulsado por di-
versos factores, entre los que se encuentran la masiva participacion de los pequefios
ahorradores, la financiacion apelando directamente al mercado por un nimero cada
vez mayor de empresas, el papel destacado de la inversion profesional a través de las
I1C y otros inversores institucionales y la presion integradora del euro y de las nue-
vas tecnologias de la informacion. No es pues extrafio que, en este contexto, la
CNMYV volviese a prestar una atencion destacada a las actividades més directamen-
te relacionadas con la promocién y el desarrollo de nuestros mercados, compartien-
do el esfuerzo de otras autoridades, como la Direccion General del Tesoro, y de las
propias instituciones del mercado.

En el ambito de la inversion colectiva, se produjo una fructifera colaboracion
con Inverco, la asociacion de sociedades gestoras constituida en el sector, que permi-
ti6 ultimar una nueva clasificacion de los fondos de inversion mas ajustada a las in-
tenciones declaradas por los gestores y, por tanto, de mayor utilidad para los inverso-
res. Con el mismo espiritu de colaboracion, se elaboré una convencion para delimitar
el uso de calificativos como “ético”, “ecoldgico” o “de responsabilidad social” en la de-
nominacion de los fondos, que beneficiard tanto a los inversores como al propio sec-
tor. Asimismo, Inverco desarroll6 una iniciativa de autorregulacion en la publicidad
de las 11C, un asunto en el que la CNMYV habia mostrado mucho interés.

Uno de los objetivos permanentes de la CNMV es dotar de mayor eficiencia
y transparencia a los tramites administrativos que afectan a las entidades supervisa-
das. Siguiendo esta linea, la CNMV puso a disposicion de las sociedades gestoras de
I1C y de las entidades de capital-riesgo una guia de procedimientos y modelos nor-
malizados. Esta iniciativa facilita el acceso de las entidades citadas a la informacion
necesaria para realizar tramites de diverso tipo en la CNMV, con la consiguiente re-
duccion de los costes de informacion y una mayor agilidad de todo el proceso.

Las iniciativas en el &mbito de los mercados de valores han sido numerosas
e importantes. Cabe destacar, sobre todo, la creacion de dos nuevos mercados.
Uno de ellos esta ya en funcionamiento, el mercado para valores latinoamerica-
nos LATIBEX, mientras que el segundo, el Nuevo Mercado para valores de alto
crecimiento aprobado en diciembre, entrard en funcionamiento durante el afio
2000 (ver capitulo 7). Resulta igualmente destacable la creacién de una Unica pla-
taforma de registro, compensacién y liquidacion de la renta fija negociada por las
bolsas y AIAF, que supone un nuevo paso adelante en el desarrollo del segmento
de renta fija privada y en la simplificacion de los procesos de “back office” aso-
ciados a las transacciones en el mercado secundario.

Un asunto de considerable importancia en el momento actual de nuestros
mercados es el de los movimientos estratégicos de los proveedores de servicios de in-
version para reforzar su posicion competitiva en el ambito europeo. En este aparta-
do, cabe destacar el impacto que la adopcion del euro esta teniendo en los merca-
dos organizados y en los sistemas de compensacion y liquidacién. En el capitulo 4
se comentaran algunas iniciativas estratégicas importantes con incidencia en los
mercados espafioles.



Registro de entidades

Empresas de servicios de inversion (ESI) y sociedades gestoras de
I1IC (SGIIC)

Durante 1999, se registraron nueve ESI y tres gestoras. Las bajas fueron mas numerosas
(diez ESI y siete SGIIC), en su mayoria motivadas por procesos de fusion o reestructuracion. Es-
tos procesos adquirieron una especial relevancia durante el pasado afio. Asi, como puede apreciarse
en el cuadro 3.3, seis entidades financieras extranjeras tomaron participaciones de control en gru-
pos espafioles que incluian ESI y SGIIC. Ademas, se produjeron importantes movimientos de
concentracion protagonizados por grupos financieros espafioles, en unos casos por adquisicion de
participaciones de control en entidades independientes y en otros por la fusién de los Bancos San-
tander y Central Hispano en el nuevo BSCH.

Cuadro 3.1
ALTAS Y BAJAS EN EL REGISTRO DE ENTIDADES EN 1999
NUMERO DE ENTIDADES
Tipo de entidad Entidades registradas Altas Bajas Entidades registradas
a31/12/98 a31/12/99
Inversion Colectiva
FIM oo 1.675 290 1 1.964
FIAMM ©ovoeveesesssesninenns 206 2 5 203
Fll o 5 0 0 5
SIM s e 230 3 22 211
SIMCAV ..o 361 523 1 883
SGIC e 131 3 7 127
DEPOSIEANOS ... vvvveevevcersrererrnes 168 5 4 169
(003 116 33 12 137
Empresas de servicios de inversion
SV e s 46 2 3 45
AV s s 58 3 2 59
K] R 49 4 5 48
ESI extranjeras ........ovveeeeerreereerens 408 110 39 479
Representantes ........oecnveevenens 6.091 549 192 6.448
Capital-riesgo
FCR.veveveeereeseerrsesersesessnesnenns 12 7 0 19
SCR e 19 4 0 23
SGECR.....cvveerrneierieeieenne, 10 1 0 11
Titulizacion
K€ R 9 0 0 9
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Cuadro 3.2

REGISTRO DE ENTIDADES Y GRUPOS DE CONTROL: ESI'Y SGIIC

Entidad

Grupo de control (entidades financieras)

Sociedades de valores

Altas
Gestion de Activos del Mediterraneo, S.V.
A.B. Asesores Morgan Stanley Dean Witter, S.V.
Bajas
Nikko Espafia, S.V.
BCH Bolsa, S.V.B.
A.B. Asesores Bursatiles Bolsa, S.V.B.

Caja Mediterraneo
AB Asesores Morgan Stanley Dean Witter

Nikko
BSCH
AB Asesores Morgan Stanley Dean Witter

Agencias de valores

Altas
Zurich Inversiones, A.V.
Infomedas, A.V.
SGAM lberia, A.V.
Bajas
A.B. Asesores Bursatiles Norte, A.V.
A.B. Asesores CFMB Distribucion, A.V.

Zurich

Multigrupo (CIMD, ACF, Capital Markets y All trading)

Societe Generale

AB Asesores Morgan Stanley Dean Witter
AB Asesores Morgan Stanley Dean Witter

Sociedades gestoras de cartera

Altas
Advance Finance Management, SGC
Unicorp Patrimonio, SGC
Financial Markets Advisors, SGC
Santander Patrimonios, SGC

Bajas
Bankinter Gestion y Administracion de Carteras, S.A., SGC
Atlantica de Servicios Bursétiles, S.A., SGC
Laso, Toyo, Ugarte y Asociados, SGC
Barclays Gestion Privada, SGC
A.B. Asesores Gestion Carteras, SGC

Unicaja

BSCH

BANKINTER

B° Atlantico

Barclays Bank

AB Asesores Morgan Stanley Dean Witter

Sociedades gestoras de IIC

Altas
UBS Gestion, SGIIC
Hermes Gestion SGIIC
Benkers Gestora, SGIIC
Bajas
Solbank Inversion, SGIIC
FG Gestion, SGIIC
Gestion y Seguridad, GESEGUR, SGIIC
Alcazaba de Inversiones, SGIIC
Banesto Fondos, SGIIC
BCH Gestidn, SGIIC
Herrero Gestion, SGIIC

UBS A.G. Suc. En Espafia

Benkers

B° Sabadell
Merrill Lynch
Gesegur
Caja Granada
BSCH

BSCH

La Caixa
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Cuadro 3.3
CAMBIOS DE CONTROL EN ESI'Y SGIIC EN 1999

Entidad o grupo
Nombre Composicion Adquirente
1. Tomas de control por entidades financieras extranjeras
Gestion Integral SGIIC Credit Suisse
AVQ@)
Iberagentes Gestion SGIIC Banque Internationale a Luxembourg
SV
Bankpyme Gesvalor@ AV Grupo Banco de Brescia®
Gesconsult SGIIC Credit Commercial de France
SGC
General Gestion®) SGIIC Banque Degroof
AB Asesores SVB Morgan Stanley Dean Witter
SGIIC
SGCW
AV

2. Tomas de control por entidades nacionales

Sindigestion SGIIC Bancaja
AV
Iberagentes Fondos SGIIC Caja Durero (50%)
Caja Madrid (50%)
Andino AVB Fibanc
Savia AV Banco de Inversion

3. Procesos de fusion
Santander-Central Hispano®  SGIIC®) BSCH®
SAVB

(1) Dada de baja con posterioridad.

(2) El mismo adquirente tom¢ también una participacion del 20% en Bankpyme, SGIIC.
(3) Adquisicion realizada a través de la filial FIM-ENO, SIM.

(4) También en 1999, Privat Bank habia adquirido previamente el control de esta sociedad.
()

(6)

7

Grupos fusionados.
La fusion afectd también a Banesto Fondos, SGIIC.
Grupo resultante de la fusion.

En el mbito de las 11C, hay que destacar el crecimiento en el nimero de sociedades de in-
version mobiliaria de capital variable (SIMCAV), mayor aun que el operado en 1998: 523 nuevas
inscripciones frente a 232. El namero total de SIMCAV inscritas a 31 de diciembre de 1998 se
situd en 883, lo que significa que se ha multiplicado por méas de doce en los tres Gltimos afios.
Esta tendencia se vio ademas acentuada por la transformacién de sociedades de inversion mobi-
liaria (SIM) en SIMCAV: casi la totalidad de las 22 bajas de SIM estuvieron motivadas por la
transformacion de las entidades en SIMCAV.

También sigui6 creciendo el ndmero de fondos de inversion inscritos, pero a un ritmo me-
nor que en 1998: 15%, frente al 27%. En mayo se superd la cifra de 2.000 fondos inscritos y al
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final del ejercicio se alcanz6 un numero de 2.172. Los gestores primaron la creacion de fondos con
politicas de inversion orientadas, al menos parcialmente, hacia la renta variable (69% del total) y
los mercados internacionales. Cabe sefialar, en este sentido, que el 44% de los nuevos fondos in-
corporaban activos denominados en divisas distintas del euro, frente a un 35% exclusivamente
orientados hacia activos del area euro.

Los fondos garantizados siguen estando presentes en la oferta de nuevos fondos, pero su
importancia es menor: mientras que en 1998 representaron el 41% de las nuevas inscripciones,
los 62 fondos garantizados creados en el ejercicio 1999 apenas representaban la quinta parte del
total de nuevas inscripciones. En el caso de los FIAMM, se produjo un descenso en su ndmero,
que paso de 206 en 1998 a 203 en 1999. Fondos garantizados y FIAMM contaron el pasado afio
con una dura competencia por parte de los depositos bancarios, cuyo tratamiento fiscal ha mejo-
rado notablemente con la reforma del IRPF.

Cuadro 34
DISTRIBUCION DE LOS NUEVOS FIM SEGUN SU VOCACION INVERSORA

Tipo de FIM 1999 1998

Nimero % s/total Nimero % s/total
Renta fija corto plazo (RFCP) 13 4,48 16 4,01
Renta fija a largo plazo (RFLP) 7 2,41 14 3,51
Renta fija mixta (RFM) 44 15,17 35 8,77
Renta fija internacional (RFI) 9 3,1 9 2,26
Renta fija mixta internacional (RFMI) 15 5,17 10 2,51
Renta variable mixta (RVM) 23 7,93 34 8,52
Renta variable nacional (RVN) 4 1,38 18 451
Renta variable mixta internacional (RVMI) 20 6,9 11 2,76
Renta variable euro (RVE) 10 3,45 28 7,02
Renta variable internacional (RVI) 62 21,38 52 13,03
Garantizado renta fija (GRF) 12 4,14 25 6,27
Garantizado renta variable (GRV) 50 17,24 137 34,34
Fondos globales (FGL) 21 7,24 10 2,51
Total 290 100,00 399 100,00

Fusiones de fondos de inversion

El espectacular crecimiento del nimero de fondos de inversion durante los Gltimos afios y
las cambiantes condiciones del mercado, que obligan a los gestores a adaptar rapidamente la com-
posicion de su oferta, aconsejaron en 1998 la inclusion de un régimen para la fusion de fondos en
la Ley reguladora de las 11C@, que permitiera a las sociedades gestoras racionalizar su oferta de
productos y, también, que fuera una alternativa a la disolucién y liquidacion en situaciones de in-
cumplimiento del patrimonio 0 nimero de participes minimos exigidos en la normativa. El pro-
cedimiento a seguir para la tramitacion de estas operaciones se concreté en diciembre de 1998,

(2) Disposicion Adicional Segunda de la Ley 20/1998, de 1 de julio, de reforma del régimen juridico y fiscal de las instituciones de
inversion colectiva de naturaleza inmobiliaria y sobre cesion de determinados derechos de crédito de la Administracion General del
Estado.
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mediante un acuerdo entre la CNMV vy la Direccion General del Tesoro y Politica Financiera
(DGTPF). Hasta ahora, pocas entidades han hecho uso de esta nueva posibilidad. En 1999, se au-
torizaron dos fusiones de fondos de inversion, aunque solo una de ellas se llevo a cabo dentro del
gjercicio. La atomizacion actual de la oferta de fondos y los procesos de concentracion en el sec-
tor auguran una utilizacion mas intensa de esta posibilidad en el futuro por parte de las socieda-
des gestoras.

En abril de 1999, la CNMV asumid las competencias de autorizacion y supervision de las
entidades de capital-riesgo y de sus gestoras. Desde entonces, hasta el 31 de diciembre fueron au-
torizadas siete entidades, de las que seis eran de nueva creacion. El capital-riesgo no esta sujeto a
reserva de actividad, pero la inscripcidn en los registros de la CNMV permite a las entidades go-
zar de ventajas de tipo fiscal y financiero. Estas ventajas, junto con la supervision de la CNMYV,
pueden contribuir al crecimiento de esta formula de inversion, tan interesante para la financiacion
de nuevos proyectos empresariales (véase el apartado dedicado al capital-riesgo méas adelante, en
este mismo capitulo).

En 1999 no se modificé el nimero de entidades registradas. Sin embargo, cuatro de las
nueve entidades existentes optaron por transformarse en sociedades gestoras de fondos de tituli-
zacion de activos, con objeto de aprovechar las nuevas posibilidades abiertas por el RD 926/1998
y ampliar su actividad a la titulizacién de otros créditos y derechos distintos a los activos hipote-
carios.

Durante el pasado ejercicio, 110 ESI radicadas en otros Estados miembros de la Unién Eu-
ropea comunicaron a la CNMV su intencién de prestar servicios de inversion en Espafia, lo que
eleva a 479 el nimero total de entidades que han realizado dicho tramite desde la entrada en vi-
gor de la Directiva de Servicios de Inversion. La autorizacidon concedida en cualquiera de los Es-
tados miembros de la Union Europea otorga a las ESI el derecho a prestar servicios de inversion
en cualquier otro Estado de la Unién Europea (“pasaporte comunitario”), a través de sucursales o
en régimen de libre prestacion, con el Unico requisito previo de que el supervisor del pais de ori-
gen lo comunique al pais de acogida. Hasta ahora, tan sélo dos ESI de las que se han acogido a
esta opcidn para prestar servicios en Espafia han manifestado que lo haran mediante sucursales
(ambas remitieron su comunicacién en 1999).
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Cuadro 35
DISTRIBUCION DE LAS ESI EXTRANJERAS SEGUN EL ESTADO DE ORIGEN

Pais Nimero de ESI % s/total
REINO UNIAD ©.vvovvecveiiiiesecee et ess s s s bbb 384 80,2
FIANCI. 111ttt 27 5,6
IFANGA cv.cvovvcvierieceee bbb 17 3,6
HOIANGA oo bbb 13 2,7
BEIGICA. . vvvvvvvvvveesseis s 9 19
AUSHTIA ...ttt ettt ettt 7 15
DINAMAICA .vvvvvvvvecveiissse st ss bbbt b s bbb bbb 7 15
SUBCIA ovvvvvviveeerissiessie st ess bbb bbb 4 08
NOTUBGA .11t s 3 0,6
AIBMANIA .v.vvovviviciciie ettt b bbb 2 0,4
LUXEIMDUIGO vvvvvvervicereeeeeesesise et ses s st senes 2 04
POMUGA! .o vvvverereree s cesseesssesesssee st sss st ses s esssssssssssssnssnses 2 04
FINANGI. .1 bbb s 1 0,2
QLA e vvovvvveerecs bbb 1 0,2

479 100

lC

El ntimero de 11C extranjeras [OICVM®)] inscritas en el Registro para su comercializacion
en Espafia experimentd un crecimiento muy superior al de ejercicios anteriores. Se produjeron 33
inscripciones y 12 bajas (16 y 10, respectivamente, en 1998). Todas las nuevas entidades registra-
das, menos una, son I1C domiciliadas en otros Estados miembros de la Unidn Europea, cuya dis-
tribucion en Espafia estd amparada por el “pasaporte comunitario” concedido por las autoridades
del Estado de origen de acuerdo con la Directiva 85/611/CEE. La inscripcion restante corres-
pondi6 a una IIC de caracter inmobiliario domiciliada en Alemania cuya comercializacion se di-
rige exclusivamente a inversores institucionales o profesionales y cuya solicitud de inscripciéon no
se realizd al amparo de la Directiva citada.

Cuadro 3.6
DISTRIBUCION DE LAS OICVM SEGUN SU ESTADO DE ORIGEN

Pais Nimero de OICVM % s/total
LUXEMDUIGO cvvvvvvverisrsssssissssessssss s s sssssssssssssssssssessssssessssessssssssnsssssnssnses 93 67,9
Francia 26 19
Irlanda 9 6,6
REINO UNIAD ..ottt bbbt 4 29
AIBMANIA vvvveveee ettt ettt 3 2.2
BEIGICA ©..vvvervrereressssssssssessssesses st nnes 2 15
TOMA vt 137 100

(3) Organismos de inversion colectiva en valores mobiliarios.
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Los fondos espafioles también son objeto de comercializacion transfronteriza. En 1999, la
CNMV concedio, a tal fin, el “pasaporte comunitario” a 19 fondos de inversion para su comer-
cializacion en Bélgica, Francia, Italia y Portugal.

Instituciones de inversion colectiva

La Ley 37/1998, de reforma de la Ley del Mercado de Valores, introdujo importantes
modificaciones en la Ley reguladora de las I1C, destinadas a ampliar y flexibilizar la oferta de
productos. Destaca la autorizacion para crear IIC de fondos, IIC principales y subordinadas,
I1C especializadas en valores no cotizados y los fondos dirigidos a inversores institucionales o
profesionales.

Entre las nuevas figuras, los profesionales del sector han otorgado una particular importancia
a los fondos de fondos y a los fondos principales y subordinados, de los que se espera ayuden a con-
figurar unas estructuras de gestion y comercializacion mas eficientes y competitivas que las actuales.
Con la finalidad de anticipar al maximo la disponibilidad de estos instrumentos, y al amparo de las
previsiones contempladas en la propia Ley de reforma de la LMV, la CNMV y la Direccién Gene-
ral del Tesoro y Politica Financiera fijaron en septiembre del pasado afio el procedimiento y las re-
glas de funcionamiento provisionales que se aplicaran, hasta que se produzca el definitivo desarrollo
reglamentario de la Ley en ese apartado, a la creacion y el funcionamiento de estas 11C.

Como consecuencia, se ha tramitado ya la autorizacion de cinco proyectos de fondos de in-
version mobiliaria de fondos, dos fondos de inversion mobiliaria subordinados y dos fondos de
inversién mobiliaria principales.

La clasificacién de los fondos en grupos cuyas politicas de inversion sean similares resulta
imprescindible para poder comparar los resultados obtenidos por fondos con parecidos niveles
de riesgo. Hasta ahora, se venia realizando la clasificacion a partir de la composicién de la carte-
ra a una fecha dada. Este sistema tenia la ventaja de la objetividad, pero no reflejaba las inten-
ciones del gestor en cuanto a la asuncién de riesgos futuros, lo que limitaba su utilidad para los
inversores.

Para superar este inconveniente, la CNMYV adopt6 en junio del pasado una nueva clasifi-
cacion, elaborada en colaboracion con Inverco, que se basa en la vocacién inversora declarada por
el gestor en el folleto informativo y en el reglamento del fondo. Dicha clasificacion divide los fon-
dos en 15 categorias diferentes, con el objetivo de conseguir una mayor homogeneidad respecto
al riesgo para los fondos incluidos en una misma categoria.

Como puede apreciarse en el cuadro 3.7, las principales caracteristicas que determinan la
inclusién de un fondo en una u otra categoria son la exposicion al riesgo de tipos de interés, ren-
ta variable y divisas, siempre de acuerdo con la politica anticipada por el gestor y teniendo en
cuenta no sélo la cartera de contado, sino también las posiciones en derivados. Otras caracteristi-
cas a tener en cuenta son el porcentaje de la cartera a invertir en valores nacionales y la existencia
de una garantia de terceros.
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Cuadro 3.7
NUEVA CLASIFICACION DE LOS FONDOS DE INVERSION

Caracteristicas

Categorfa Renta fija Renta variable Divisas no euro

Peso (%) Duracion Peso (%) Peso (%)
FIAMM - - - Méximo 5
FIAMM Internacional (IFIAMM) - - - Mas del 5
FIM renta fija corto plazo (RFCP) 100 Maximo 2 afios - Maximo 5
FIM renta fija a largo plazo (RFLP) 100 Més de 2 afios - Méximo 5
FIM renta fija mixta (RFM) - - Méximo 30 Méaximo 5
FIM renta fija internacional (RFI) 100 - - Mas del 5
FIM renta fija mixta internacional (RFMI) - - Maximo 30 Mas del 5
FIM renta variable mixta (RVM) - - Del 30 al 75 Maximo 30
FIM renta variable nacional (RVN) - - Mas del 75 Maximo 30
FIM renta variable mixta internacional (RVMI) - - Del 30 al 75 Més del 30
FIM renta variable euro - - Més del 75@ Maximo 30
FIM renta variable internacional (RVI) - - Mas del 75 Mas del 30

FIM garantizado renta fiia (GRF)® - - - _
FIM garantizado renta variable (GRV)® - - - -
Fondos globales (FGL)™ - - - -

) Porcentaje exigible a la renta variable nacional.

) Méximo del 75% en renta variable nacional.

) Fondos con garantfa de un tercero.

4) Fondos sin definicion precisa de su politica de inversion o sin encaje en ninguna de las restantes categorias.

1
2
3

— o~ — —

Fondos ““éticos’ o ““ecoldgicos’

En diciembre de 1999, la CNMV dio su conformidad a una iniciativa de autorregulacion de Inverco
que fija los requisitos a cumplir por los fondos de inversion para incluir en su denominacion los términos
“gtico” o “ecolégico”. Esta iniciativa surgié ante el notable interés mostrado por las sociedades gestoras de
I1C en la creacion de este tipo de fondos, con el fin de incrementar la transparencia en la informacion que
se hace llegar a los participes sobre las caracteristicas del producto en el que se les propone invertir. Se pre-
tende evitar, asi, que se induzca a error al inversor que, sin unos criterios claramente definidos, podria reci-
bir publicidad engafiosa a través del nombre del fondo.

Entre los requisitos exigidos se encuentra la necesidad de que el folleto explicativo del fondo fije su
“ideario” ético, ecoldgico o de responsabilidad social y establezca los criterios que necesariamente habran de
cumplir los valores que integren su cartera. A este ideario deberd, en todo caso, referirse la publicidad del
fondo. Sdlo podrén formar parte de la cartera de estas instituciones los valores o fondos seleccionados por
una Comision Etica, formada por expertos independientes y prevista y regulada en el folleto informativo, y
los integrados en indices “éticos” publicados por terceros o que gocen de la calificacion de referencia, atri-
buida por una agencia especializada.
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La objetividad de los mensajes publicitarios relacionados con los fondos de inversion es
esencial para mantener la confianza de los inversores en este sector, tan importante para la cana-
lizacion del pequefio ahorro. Consciente de ello, la CNMV ha realizado durante los Ultimos afios
un estrecho seguimiento de las actividades publicitarias del sector, exigiendo a los anunciantes
transparencia y honestidad en sus mensajes.

En 1998, la CNMV difundi6 una recopilacion de principios generales y requisitos mini-
mMoS a respetar en esta materia, con el objeto de fomentar un salto de calidad en la actividad pu-
blicitaria del sector y evitar practicas indeseables. En febrero del pasado afio, Inverco ha dado un
significativo paso adelante en esta direccion, al aprobar un cddigo de conducta publicitario para
sus miembros que no s6lo beneficia a los inversores sino también a la industria en su conjunto,
puesto que establece reglas de juego claras y aceptadas por todos.

Entidades de capital-riesgo®

La CNMV asumi6 en 1999 la supervision de las entidades de capital-riesgo, un sector cuyo
desarrollo puede resultar muy beneficioso para la economia espafiola, incluidos los mercados de
valores. El capital-riesgo tiene ya un gran arraigo en Estados Unidos. En Europa estd menos de-
sarrollado, pero ha crecido de forma notable durante los Gltimos afios®. Espafia, que ocupa una
posicion modesta dentro del panorama europeo, también participa de la tendencia al crecimien-
to de esta actividad. En 1998, las entidades de capital-riesgo espafiolas captaron 695 millones de
euros, lo que supuso un aumento del 70% respecto al afio anterior. El 52,4% de la inversion en
cartera se destind a operaciones con caracteristicas de capital-riesgo puro, al financiar empresas en
una etapa inicial de su vida o proyectos de expansion(®). Entre los sectores de destino de las in-
versiones, cabe destacar el peso creciente de las empresas de alta tecnologia, que en 1998 recibie-
ron el 26,4% del total, frente al 19,7% en 1997.

El potencial de crecimiento del capital-riesgo estd motivando un interés de los poderes pu-
blicos en este sector cada vez mayor. En abril de 1998, la Comision Europea hizo publico un Plan
de Accidn destinado a eliminar los obstaculos que se oponian al desarrollo de esta actividad en Eu-
ropa. El Plan contemplaba medidas a adoptar tanto a escala comunitaria como nacional. Entre las
primeras destacaban la revision de los limites de inversién impuestos, por motivos prudenciales, a
los fondos de pensiones, la armonizacion de la regulacion en materia de folletos(”) y el alarga-
miento en los plazos de las patentes®. A escala nacional, se recomendaba, entre otras medidas,
mejorar la fiscalidad de las nuevas empresas y de las entidades de capital-riesgo, revisar la legisla-
cion sobre quiebras e insolvencias y promover los sistemas de opciones sobre acciones y otros es-
guemas de acceso a la propiedad por parte de los empleados, interesantes para el desarrollo de nue-
VOS proyectos empresariales.

(4) Todos los datos referidos en este apartado proceden de la Asociacién Europea de Capital-riesgo (EVCA).

(5) Tanto en 1997 como en 1998, el volumen de recursos captados en Europa ascendi6 a 20 millardos de euros, frente a un minimo
de tres millardos y un méximo de ocho durante el periodo 1988-1996.

(6) El resto de las inversiones se dirigieron a refinanciacion (5,3%) y financiacion de adquisiciones de empresas (42,3%).

(7) Las operaciones internacionales tienen un importante peso, sobre todo en la captacion de recursos. En Espafia, tan sélo el 41% de
los recursos captados tuvieron un origen nacional en 1998.

(8) La finalidad de esta medida es favorecer la inversion en las empresas innovadoras.
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Gréfico 3.1
INVERSION EN CAPITAL-RIESGO EN 1998 (% S/PIB)
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Fuente: European Venture Capital Association (EVCA).

En Espafia, ya se han adoptado medidas importantes en esta direccion. La Ley que regula
las entidades de capital-riesgo®), que entré en vigor en enero de 1999, proporciona a esta activi-
dad un marco juridico estable y contempla un tratamiento fiscal mas favorable para las entidades
del sector. La actividad de capital-riesgo también se vera favorecida por la creacion del Nuevo
Mercado para empresas de crecimiento y alto riesgo, tras su aprobacion en diciembre de 1999. La
creciente participacion del sector en las empresas de alta tecnologia, claras candidatas a la cotiza-
cion en el nuevo mercado, y la necesidad de liquidar sus posiciones en las empresas participadas
una vez finalizado su compromiso inversor, confieren a esta iniciativa un gran interés.

Fondos de titulizacion de activos

Convenios de promocion de fondos de titulizacion de activos (FTA)

La titulizacion de los créditos bancarios ofrece indudables ventajas para las entidades fi-
nancieras, pero también resulta beneficiosa para el mercado de valores y para los destinatarios
finales de la actividad crediticia. En 1998, se dio un impulso a esta actividad, hasta entonces
restringida al ambito de los créditos hipotecarios, al permitirse su extension a otros activos(0),
El pasado afio, se dio un paso més en la misma direccion al establecer el Ministerio de Econo-
mia y Hacienda la posibilidad de que determinadas emisiones de los FTA disfruten de un aval
del Estado hasta un determinado porcentaje®?. Esta medida se reserva a las emisiones proce-
dentes de la titulizacion de créditos a pequefias y medianas empresas. Asi, al favorecer la movi-
lizacion de estos créditos, se incrementa al mismo tiempo la predisposicion de las entidades
bancarias a concederlos.

(9) Ley 1/1999, de 5 de enero, reguladora de las entidades de capital-riesgo de sus sociedades gestoras. Los aspectos relativos a la su-
pervision han sido desarrollados mediante una en la Orden del Ministerio de Economia y Hacienda del 17 de junio de 1999 y la Cir-
cular 4/1999, de 22 de septiembre, de la CNMV.

(10) R.D. 926/1998, de 14 de mayo, por el que se regulan los fondos de titulizacion de activos y las sociedades gestoras de fondos de
titulizacion.

(11) Orden de 28 de mayo de 1999, sobre convenios de promocién de fondos de titulizacién de activos para favorecer la financiacién
empresarial.
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La concesion de estos avales requiere el cumplimiento de diversos requisitos, entre los que
destacan la obtencién de una calificacion minima otorgada por una agencia especializada recono-
cida por la CNMV, la cotizacion de los titulos en un mercado secundario oficial y el compromi-
so de la entidad de crédito cedente a reinvertir la liquidez obtenida en créditos de las mismas ca-
racteristicas. La materializacion de los avales exige la firma de un convenio entre el Ministerio de
Economia, la entidad de crédito y la sociedad gestora del fondo de titulizacién. Los FTA avalados
deberan incluir en su denominacion la marca comercial FTPyme o sus siglas FTP.

Para facilitar la difusion de las emisiones de los FTA avaladas por el Estado, se autorizo a
los Fondtesoros a invertir en ellas®®. De este modo, se amplia también la gama de productos de
inversion para estas 11C, en un momento en el que se esta produciendo una reduccion de las emi-
siones netas de deuda publica.

Mercados

Admision de las ampliaciones de capital en D+6

Las nuevas acciones emitidas en las ampliaciones de capital de las sociedades cotizadas su-
fren a menudo una importante demora en su admisidn a negociacién, con el consiguiente perjui-
cio para sus tenedores. Las modificaciones introducidas en la Ley de Sociedades Anénimas por la
Ley de reforma de la LMV®3), han creado un nuevo marco legal que permite agilizar los tramites
y reducir los plazos de admision. Con la finalidad de aprovechar al maximo estas ventajas, la
CNMV, el SCLYV, las cuatro bolsas de valores y el Colegio de Registradores de la Propiedad y Mer-
cantiles de Espafia firmaron, el 4 de mayo de 1999, un protocolo de acuerdo para revisar sus pro-
cedimientos y hacer posible que las nuevas acciones se admitiesen a negociacion en D+6, es decir,
seis dias habiles bursatiles después del desembolso o de la conversién.

El 4 de junio de 1999, la CNMYV inform¢ a todos los emisores, mediante una Carta Cir-
cular®), de la firma del protocolo y del procedimiento que debian seguir para que sus accionistas
se beneficiasen del mismo(%). En 1999, tras la difusion de esta Carta Circular, cuatro sociedades
(Telefénica, Sociedad General de Aguas de Barcelona, Grupo Picking Pack y Adolfo Dominguez)
siguieron sus recomendaciones y obtuvieron la admisién a negociacion de sus nuevas acciones en
D+6.

(12) Orden de 28 de mayo de 1999, por la que se modifica parcialmente la Orden de 7 de junio de 1990, sobre convenios de cola-
boracion relativos a fondos de inversion en deuda del Estado.

Ademas se permite la inversion en renta fija privada que cuente con una alta calidad crediticia, en valores de renta variable que for-
men parte del 1bex-35 y en instrumento derivados OTC, con determinadas restricciones.

(13) Ley 37/1998, de 16 de noviembre de reforma de la Ley del Mercado de Valores.

(14) Carta Circular de CNMV 1/1999, de 4 de junio, sobre nuevo procedimiento de admision a negociacion de los aumentos de ca-
pital en D+6.

(15) Tanto el protocolo de acuerdo como la Carta Circular citada pueden consultarse en la pagina de la CNMV en Internet.
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El nuevo mercado de valores latinoamericanos

El Consejo de Ministros, autorizd la creacion del Mercado de Valores Latinoamericanos (en adelante,
LATIBEX) el 29 de octubre de 1999, como sistema organizado de negociacion de valores. Este mercado fue
promovido por las bolsas espafiolas con el objetivo de canalizar la inversion europea hacia las principales em-
presas de aquella zona y reforzar los lazos econémicos entre Espafia y Latinoamérica. Su creacion tiene gran
interés tanto para los grupos econdmicos espafioles, cuyas inversiones en Latinoamérica son esenciales den-
tro de su estrategia internacional, como para las empresas latinoamericanas, por la posibilidad de acceder al
mercado europeo de capitales. El 1 de diciembre inicid su actividad con cinco compafiias de cuatro paises:
Brasil (Aracruz), Argentina (Banco Rio de La Plata y Banco Francés), México (Probursa) y Puerto Rico
(Banco Santander Puerto Rico).

LATIBEX se ha configurado como un sistema organizado de contratacion, registro, compensacion y
liquidacion. La admision de un valor en el mercado exige su previa admision a negociacién en una Bolsa
latinoamericana cuyas reglas de funcionamiento sean equiparables a las que rigen en las Bolsas espafiolas.
La incorporacién puede ser promovida por el emisor o por los miembros del mercado y, aunque no es ne-
cesario registrar un folleto informativo en la CNMYV, debe asegurarse que toda la informacion relevante
que las entidades emisoras hayan facilitado o difundido en sus bolsas de origen esté disponible en el mer-
cado espafiol.

La negociacion se realiza a través de una Unica plataforma de contratacion, el SIBE, un solo sistema de
liquidacion, el SCLV, y en la moneda comun europea, con independencia de la bolsa latinoamericana en la
que dichos valores coticen. Estas caracteristicas suponen una simplificacion para los inversores e interme-
diarios, que operaran en un entorno familiar, con menores costes de transaccion y mayor seguridad en las
operaciones.

La regulacion de LATIBEX se basa en el reconocimiento de los sistemas de regulacion y de las autori-
dades competentes de los mercados de origen de los valores que cotizan en el mismo. EI mercado se rige por
un reglamento general y las circulares e instrucciones operativas de sus 6rganos de gobierno, por las circu-
lares del SCLV sobre registro, compensacion y liquidacion de operaciones y, con caracter supletorio, por la
LMV y su normativa de desarrollo. Ademas, el mercado se ha dotado de reglamentos de conducta para sus
miembros y su personal, asi como de mecanismos de arbitraje y de resolucion de reclamaciones. La CNMV
tiene encomendadas las funciones de control y supervision.

En septiembre de 1999, se aprobo la creacidon de una plataforma comun de registro, com-
pensacion y liquidacion para los valores de renta fija negociados en las bolsas espafiolas y AIAF. Se
trata de un paso importante para el desarrollo del segmento de renta fija privada en nuestro pais,
contemplado en el protocolo de acuerdo que, con dicho objetivo, firmaron en 1998 la CNMV, el
SCLV y los dos mercados citados. La plataforma Unica permitirda homogeneizar y simplificar los
sistemas de registro, compensacion y liquidacion, hasta ahora fragmentados en funcién del mer-
cado de cotizacion de los valores y de su sistema de representacion, lo que supondra para los usua-
rios de estos servicios una simplificacion operativa, con el consiguiente ahorro de costes.
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En el nuevo sistema, los titulos fisicos estan llamados a desaparecer (las nuevas emisiones
estaran representadas mediante anotaciones en cuenta y algunos emisores han iniciado ya la trans-
formacion de sus titulos fisicos). La compensacion y liquidacion se basara en el sistema de saldos
de valores que ya se utilizaba en AIAF, de mayor agilidad que el utilizado hasta ahora en la renta
fija bursatil. EIl nuevo sistema centralizado contempla, entre otras novedades, la posibilidad de li-
quidar determinadas operaciones en términos brutos y en tiempo real, cuando asi lo demanden
las partes y las operaciones superen un determinado importe.

La plataforma comun de registro, compensacion y liquidacion se articula en el seno del
SCLV. Esta entidad absorbid el pasado 1 de enero de 2000 a ESPACLEAR, la agencia de valores
que desempefiaba la actividad de depdsito centralizado de los valores representados mediante ti-
tulos negociados en AIAF16),

(16) La reciente reforma de la LMV abri6 la posibilidad de que el SCLV, hasta ahora especializado en valores representados mediante
anotaciones en cuenta, pudiese llevar también el registro contable de valores representados mediante titulos.
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El primer afio del euro ha arrojado un balance claramente positivo para los
usuarios de servicios financieros en los mercados de valores. Los inversores espa-
fioles han aprovechado las nuevas oportunidades de inversion suscitadas por la de-
saparicion del riesgo cambiario en el area euro y han incorporado a sus carteras un
importante porcentaje de valores extranjeros denominados en la nueva moneda.
Por su parte, las empresas se han beneficiado de la ampliacion de los mercados pri-
marios, de las favorables condiciones para la emision de renta fija asociadas a la
moneda comun y, en general, de las ventajas de emitir en una moneda més fuerte.
También ha sido un afio positivo para los intermediarios, por el impulso general
que el paso al euro ha dado al crecimiento de las actividades financieras, aunque se
ha confirmado que el nuevo escenario europeo es ahora mucho mas exigente en
términos de competencia por el impulso del euro a la integracion de los mercados
europeos.

Impacto positivo en los inversores y los emisores

La introduccion del euro ha beneficiado a los inversores espafioles, al supo-
ner una ampliacion efectiva de su campo de eleccion, hasta hace poco limitado,
practicamente, a los valores del mercado nacional. Al eliminarse el riesgo cambiario
dentro del area euro, los valores emitidos en esta moneda tienen una elevada susti-
tubilidad en las carteras de los inversores, para valores de un mismo tipo. Para los
inversores espafioles, este efecto ha resultado positivo, al proporcionarles nuevas
oportunidades de inversion en categorias de riesgo comparables a las del mercado
nacional.

Los inversores han ajustado rapidamente sus decisiones para adaptarse al
nuevo contexto generado por el euro y beneficiarse de sus oportunidades de inver-
sion. Asi ha ocurrido, por ejemplo, con las decisiones de las gestoras de 11C, de gran
importancia en la canalizacion del ahorro familiar en nuestro pais, pues no en vano
administran en torno al 23% de los activos financieros de las familias. Dentro de
una tendencia general al aumento de la inversion en valores extranjeros, los valores
no nacionales denominados en euros ocupan ya un lugar de privilegio en las carte-
ras de las I1C, con un peso aproximado del 20% del patrimonio total al cierre del
pasado ejercicio. Su crecimiento ha sido espectacular, pues solo dos afios antes la
cartera exterior total de las 11C no superaba el 5% del patrimonio. La apuesta de las
I1C por los valores extranjeros del area euro se anticipd incluso a la introduccion de
dicha moneda, puesto que su rapido crecimiento se inici6 a mediados de 1998, una
vez conocida la inclusién de Espafia en el area euro.

El impacto del euro se ha dejado sentir, igualmente, en los mercados prima-
rios, sobre todo en el segmento de renta fija privada, cuyas emisiones se triplicaron
respecto a 1998, como puede apreciarse en el grafico 4.137). Es bien conocido el es-
caso desarrollo de los mercados de renta fija privada en nuestro pais, incluso en
comparacion con el resto de los mercados europeos, menos desarrollados en este
segmento que los norteamericanos. La adopcion del euro ha abierto nuevas posibi-
lidades en este campo, tanto por el potencial de difusion de las emisiones en

(17) El crecimiento de las emisiones de renta fija privada se ha visto estimulado, ademés, por otros factores, entre
los que destaca un nuevo tratamiento fiscal equiparable al de la deuda publica (ver recuadro en el capitulo 5).



euros® como por la reduccion de los costes financieros derivados de un nuevo contexto macro-
econdmico mas estable. Ademas, numerosas emisiones de renta fija privadas se han beneficiado de
su inclusion entre los instrumentos aceptados como garantia por los bancos centrales europeos en
las operaciones de politica monetaria, con el consiguiente impulso a la demanda de estos valores
por parte de las entidades financieras (véase recuadro adjunto).

La implantacion del euro como moneda de denominacion de las emisiones esta ya muy ex-
tendida en AIAF. A 31 de diciembre de 1999, las emisiones denominadas en euros suponian el
59,2% del saldo vivo total de las emisiones admitidas a negociacion en dicho mercado. En los seg-
mentos que han tenido un mayor crecimiento durante el afio pasado (participaciones preferentes,
pagarés y bonos de titulizacién), el euro ha sido la moneda predominante de las nuevas emisio-
nes. En los segmentos de bonos tradicionales y cédulas hipotecarias, el euro supone ya cerca del
50% del saldo vivo total.

Cuadro 4.1
EMISIONES DE EUROS COTIZADAS EN AIAF A 31/12/1999

Emisiones en euros

Instrumentos NUmero % s/saldo vivo
Bonos, cédulas y obligaciones 47 40,2
Participaciones preferentes 13 100,0
Bonos de titulizacion 43 70,1
Pagarés de empresa y titulizados 21 95,6
Total AIAF 124 59,2
Grafico 4.1
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(18) El euro ya tiene un peso ligeramente superior al del délar en las emisiones internacionles, dentro de las cuales supuso entre el 43
y el 47% del total mundial durante el pasado afio. En el segmento doméstico, su potencial de crecimiento como moneda de emision
es enorme, si se tiene en cuenta que el saldo vivo de la deuda en circulacién denominada en euros (publica y privada), destinada a los
mercados nacionales, alcanzaba un importe de 5,6 billones de délares a mediados de 1999, frente a 14,7 billones en Estados Unidos.
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Utilizacion de valores privados en la instrumentacion de la politica
monetaria

La introduccidn del euro y la consiguiente adopcion de una politica monetaria comin han permitido
que, por primera vez en nuestro pais, las entidades financieras puedan utilizar valores privados en la consti-
tucion de prendas y en las operaciones simultaneas asociadas a la instrumentacion de la politica monetaria.
Hasta ese momento, estas operaciones se instrumentaban mediante deuda publica, fundamentalmente. El
Banco de Espafia, por cuenta del Banco Central Europeo, determind qué valores de renta fija y de renta va-
riable resultaban admisibles con tal finalidad y estableci6 las condiciones aplicables en cada caso.

La admision de valores privados las operaciones de regulacién monetaria proporciona un nuevo ali-
ciente a la tenencia de estos titulos por parte de las entidades financieras y, como ya se ha comprobado en
el caso de la renta fija, puede estimular su emision. Anticipando este efecto, la Direccion General del Teso-
ro, el Banco de Espafia, la CNMYV, las bolsas, AIAF y el SCLV impulsaron un grupo de trabajo destinado a
identificar y analizar los obstaculos existentes para a una eficaz utilizacion de los valores privados en estas
operaciones. Este esfuerzo se tradujo en la revision de diversas normas y procedimientos operativos.

El cuadro adjunto refleja la importancia alcanzada en los mercados esparioles, sobre todo en AIAF,
por las operaciones relacionadas con las inyecciones de liquidez. En AIAF, las garantias aportadas por las
entidades financieras se instrumentan mediante operaciones simultaneas, cuyo volumen alcanz6 en 1999
un importe de 43 millardos de euros, equivalente al 50% de la contratacion total del mercado. En estas
operaciones se utilizan, principalmente, bonos de titulizacion, segmento en el que suponen el 92% de la
contratacion.

La renta variable ha tenido un peso mucho menor en este tipo de operaciones, pero su crecimiento ha
sido también significativo. En el &mbito bursétil, la instrumentacion de las garantias se ha realizado hasta
ahora mediante la constitucion de prendas, cuyo saldo vivo al final del ejercicio se aproximaba al 4% de la
capitalizacion total del SIB.

UTILIZACION DE VALORES PRIVADOS EN LA INSTRUMENTACION DE LA
POLITICA MONETARIA
Bolsas: prenda de valores

N inscripciones de las cuales:
Renta variable Saldo vivo®/capitalizacion total SIB (%)
1998 15 8 1,24
1999 42 41 3,81
AIAF: operaciones simultaneas
N© inscripciones % s/contratacion
Total en AIAF % s/contratacion en bonos de titulizacion
1999 748 50 92,3

(1) Saldo vivo al final del periodo.
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La introduccion del euro ha acelerado el proceso de integracion de los mercados europe-
os de valores. EI &mbito de decisién de los inversores ya no se limita a los mercados nacionales,
como venia ocurriendo hasta ahora. La consecuencia para los intermediarios espafioles, incluidos
los mercados organizados y los sistemas de compensacion y liquidacién, es una intensificacion
de la competencia en su &mbito territorial tradicional y la posibilidad de extender su negocio al
ambito europeo. La europeizacién de la industria de valores cuenta, ademas, con el impulso de
Internet y de los avances en tecnologia de la informacion, que facilitan la prestacion a distancia
de servicios financieros.

Se esperaba el impacto integrador del euro sobre los mercados europeos, pero ha sorpren-
dido su intensidad en algunos segmentos del mercado. Un ejemplo de ello es el fuerte desplaza-
miento del negocio en los mercados de futuros y opciones sobre tipos de interés (bonos del go-
bierno y depésitos interbancarios, principalmente). En este segmento se ha producido un nota-
ble desplazamiento del negocio a escala europea que ha favorecido, principalmente, al mercado
EUREX, propiedad al 50% de las bolsas alemana y suiza. La magnitud de este impacto sobre el
resto de los mercados europeos ha propiciado una consolidacién de las alianzas internacionales
ya iniciadas en 1998. En el caso espafiol, MEFF ha acometido una reorganizacion interna para
dar una respuesta mas flexible a los cambios en la composicion de su negocio y ha seguido desa-
rrollando EuroGLOBEX, la alianza europea en la que participa junto con los mercados francés
e italiano de derivados.

Aprobacion de la participacion de MEFF en la alianza EuroGLOBEX

El 11 de diciembre de 1998, MEFF Holding firm6 un acuerdo de interconexion entre mercados eu-
ropeos de derivados con Paris Bourse-SBF, S.A. (propietaria de MATIF y MONEP) y Borsa de Italia, SpA
(propietaria de MIF e IDEM). Posteriormente, la Bolsa de Derivados de Oporto (BDO-Portugal) expresd
su intencion de sumarse a esta iniciativa. El objetivo de este acuerdo, cuya entrada en vigor quedaba sujeta
a la aprobacion de las autoridades competentes de cada pais, era crear una alianza de mercados europeos de
productos financieros derivados, denominada EuroGLOBEX, para afrontar los desafios competitivos deri-
vados del euro. El Consejo de Ministros, previo informe favorable de la CNMYV aprobé el 5 de marzo de
1999 la participacion de MEFF en esta alianza (*).

EuroGLOBEX permitira a sus miembros interconectar sus sistemas para crear una red europea de con-
tratacion, ampliar la gama de productos negociados e incrementar el nimero de intermediarios. Sus pro-
motores esperan gue la alianza redunde en una mejora de la calidad de los servicios y en una reduccion de
su coste. EuroGLOBEX esta abierta a otros mercados europeos con unas infraestructuras y una gama de
productos suficientemente desarrollados. Asimismo, se configura como una plataforma de alcance global, al
asociarse con el Chicago Mercantile Exchange norteamericano y otros mercados no europeos en una alian-
za denominada GLOBEX.

(*) El acuerdo del Consejo de Ministros seguira siendo valido si se incorporan nuevos mercados a EuroGLOBEX.
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El efecto integrador del euro se ha dejado sentir de una manera también notable en los
mercados de deuda publica, donde los diferenciales de rentabilidad se han reducido extraordi-
nariamente respecto a la situacion anterior. De ahi el renovado interés de los emisores por ga-
rantizar las mejores condiciones para la colocacion de sus valores en el mercado primario y para
su movilizacién en el secundario. En Espafia, se han dado pasos significativos en esta direccion,
como la admisién de creadores de mercado sin presencia fisica en el territorio nacional o la cre-
acion de la plataforma de negociacion electronica. En el &mbito europeo, han surgido diversas
iniciativas para promover servicios de negociacion electronica con vocacion continental, como
Euro-MTS, promovida por Euroclear, o BrokerTec y Euro-BondClick, impulsadas por grandes
bancos de inversion.

Aungue los efectos del euro sobre los valores emitidos por empresas privadas no han te-
nido una rotundidad semejante, también han sido importantes. Ya se ha sefialado el impacto
positivo del euro sobre las emisiones de renta fija privada. Este segmento tiene l6gicamente una
mayor segmentacion nacional, a escala europea, que la deuda publica, pero también cabe anti-
cipar una dura competencia futura en las actividades emision, negociacion y compensacion/li-
quidacion, sobre todo para las emisiones de las grandes compafiias. El despegue de las emisio-
nes y de la negociacion en AIAF durante el pasado afio debe servir de acicate a los esfuerzos para
fortalecer este segmento de la industria de intermediacion en nuestro pais, en la linea empren-
dida en 1998 con la firma del Protocolo para el Desarrollo de los Mercados de Renta Fija. No
deberia perderse de vista que las iniciativas actuales de promocion de mercados paneuropeos en
el ambito de la deuda publica pueden tener una réplica sencilla para la renta fija privada, en al-
gunos casos ya contemplada en la actualidad.

En el ambito de la renta variable, el impulso integrador del euro se aprecia en la difusion
de los indices de caracter paneuropeo, tanto de caracter general como sectoriales, reflejo a su vez
del creciente peso de las estrategias de &mbito global europeo en las decisiones de los inversores,
sobre todo de los institucionales. Ocho grandes bolsas europeas, entre ellas la de Madrid, forma-
lizaron el pasado afio una alianza encaminada a desarrollar una plataforma de negociacién comudn
para los valores mas liquidos del continente®, Esta iniciativa de los grandes mercados tradicio-
nales de renta variable cuenta ya, aln antes de que se hayan ultimado sus detalles, con una im-
portante competencia potencial en diversas iniciativas promovidas por grupos de bancos de in-
version internacionales. Estas iniciativas alternativas se materializaran en plataformas electronicas
de negociacion sobre la base de mercados ya existentes, como el Tradepoint britanico, 0 median-
te el aprovechamiento de las posibilidades de Internet.

Los movimientos estratégicos de los mercados europeos para reforzar su posicion com-
petitiva no se limitan al establecimiento de alianzas internacionales. Una parte muy importan-
te de su esfuerzo de adaptacion consiste en la puesta a punto de una estructura mas eficiente y
agil. En esta linea, algunos mercados relevantes del continente, como las bolsas nérdicas, la bol-
sa italiana y las de Amsterdam y Londres, han optado por desmutualizarse, por lo menos par-
cialmente, dando entrada en su capital a inversores financieros y permitiendo la libre transmi-
sion de las acciones.

(19) En este acuerdo participan, junto a la Bolsa de Madrid, las de Londres, Paris, Francfort, Milan, Bruselas, Amsterdam y la bolsa
suiza.
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Movimientos estratégicos en los sistemas de compensacion y liquidacion
europeos

El incremento de las transacciones internacionales de valores dentro y fuera de la zona euro apunta a
la necesidad de integrar y mejorar la eficiencia de los sistemas de compensacion y liquidacion (SCL). Has-
ta ahora, la provision de este servicio en Europa ha procedido de multiples depositarios nacionales (algunos
paises, como Espafia, cuentan con varias instituciones de este tipo), ademas de los dos proveedores tradi-
cionales de ambito paneuropeo, Euroclear y Cedel. Ello dificulta y encarece las operaciones internacionales.

Los retos y oportunidades del nuevo contexto propiciado por el euro y los avances en tecnologia de la
informacion estan llevando a los SCL a la adopcion de medidas estratégicas enfocadas a: (i) mejorar la efi-
ciencia del sistema, (ii) ofrecer un Unico punto de entrada a multiples mercados tanto para transacciones
con acciones como con bonas, y (iii) normalizar los procedimientos de los diferentes depositarios centrales
de valores. A continuacion se resumen algunas de las iniciativas mas destacadas:

— La Asociacién Europea de Depositarios Centrales de Valores (ECSDA), a la que pertenece el SCLV, ha
desarrollado protocolos para estandarizar los sistemas de interconexion entre sus miembros, tanto para la
realizacion de transferencias de valores libres de pago, por ejemplo, las que se requieren en la instrumen-
tacion de las operaciones de regulacion monetaria del Banco Central Europeo, como en las transferencias
con contraprestacion usuales en los mercados.

— En mayo de 1999, Euroclear anuncié un proyecto de interconexion para los SCL europeos basado en una
estructura denominada “centro y radios” (“hub and spokes”). En este modelo, los distintos depositarios
centrales de valores o “spokes” se relacionan entre si a través de una central o “hub”, a la que se atribuye
capacidad para interponerse entre las partes. El acceso a los SCL europeos se podra realizar bien a través
del hub o de un spoke, en funcién del tipo de operaciones y de las necesidades especificas de los clientes.
Se establece, ademas, una Unica puerta de entrada para los mercados no europeos. En noviembre, Sico-
vam® y Clearnet, de Francia, y Euroclear acordaron establecer una alianza estratégica para el desarrollo
de este proyecto.

— Una tercera alternativa de importancia gira en torno a European Clearing House (ECH), una institucion
con vocacion paneuropea resultado de la fusion entre Cedel Internacional y Deutsche Borse Clearing, el
SCL controlado por la bolsa alemana. Su propuesta esta enfocada igualmente al establecimiento de un
Unico punto de entrada para la operativa internacional, pero propone una red integradora de los princi-
pales depositarios centrales de valores nacionales europeos. Dicha propuesta contempla diversas posibili-
dades de integracién en la red. La mas completa seria la plena integracion en ECH, mientras que el res-
to de formulas de asociacion serian puramente operativas. Monte Titoli, de Italia, y ECH han creado un
grupo de trabajo para analizar la posible incorporacion de la primera a este proyecto.

(*) Sicovam es el depositario central de valores de Francia. Clearnet, filial de Paris Bourse, S.A., actia como cdmara de com-
pensacion tanto en mercados regulados como OTC.
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Las actividades de “back office”, como la compensacion y liquidacion de valores, tampoco
se han mantenido al margen de la presion integradora del euro y de los factores tecnoldgicos. Por
el contrario, este tipo de actividades estan adquiriendo una relevancia estratégica cada vez mayor
por su importante potencial de negocio Y, sobre todo, por sus implicaciones para la rapidez, el cos-
te y la seguridad de las transacciones internacionales de valores. La Asociacion Europea de Depo-
sitarios Centrales de Valores, a la que pertenece el SCLV, esta desarrollando un sistema de vincu-
los eficaces y seguros entre los distintos sistemas de compensacion y liquidacion nacionales. No es
la Gnica alternativa existente. Los dos grandes depositarios internacionales de valores de ambito
europeo, Euroclear y Cedel, éste Gltimo fusionado ya con el servicio de compensacion y liquida-
cion de la bolsa alemana, estan impulsando iniciativas con un mayor calado integrador, basadas
en la asociacion de los distintos sistemas nacionales e internacionales, en el primer caso, y en la
integracion organizativa, en el segundo (véase el recuadro adjunto). En Espafia, tanto el SCLV
como la Central de Anotaciones estan realizando un importante esfuerzo para desarrollar sus co-
nexiones internacionales con otros depositarios centrales de valores (véase el capitulo 8 en relacion
con las conexiones internacionales del SCLV). La coordinacion de ambas instituciones resulta
esencial para que su esfuerzo redunde en beneficio de los usuarios y de la industria de servicios de
los mercados espafioles.
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El pasado ejercicio fue muy favorable para las actividades de emision, espe-
cialmente en el segmento de renta fija. También fue muy importante en salidas a
bolsa, tanto por su nimero e importe, como por el peso que algunas de las empre-
sas admitidas por primera vez a cotizacion han alcanzado ya en nuestros mercados.
En este contexto cobra una mayor importancia, si cabe, la necesidad de mejorar la
informacion de los emisores. La transparencia es esencial para mantener la confian-
za de los inversores, por lo que las mejoras en este ambito permitiran aprovechar con
mayor eficacia las actuales oportunidades de crecimiento del mercado.

Consciente de ello, la CNMV volvi6 a conceder prioridad en 1999 a la su-
pervision de la informacion suministrada por los emisores al mercado. Su actua-
cion se centrd, de una manera especial, en las cuentas anuales e informes de ges-
tion de las empresas cotizadas. Aungue se constata un significativo avance en la ca-
lidad de estos informes, todavia es posible, y necesario, alcanzar nuevas mejoras.
En particular, la CNMV pretende que las auditorias se presenten, de forma gene-
ralizada, libres de salvedades, puesto que ello redunda en una mayor transparencia
informativa para los inversores.

Durante 1999, se han llevado a cabo diversas modificaciones normativas di-
rigidas a facilitar el acceso de las empresas a los mercados de valores. En el ambito
de los mercados de renta variable, destacé la publicacion de la O.M. de 22 de di-
ciembre de 1999¢%, que modifica los requisitos de admision a bolsa con el objeto
de crear, como ya existe en otros paises de nuestro entorno, un segmento de mer-
cado especifico que permita la negociacion en bolsa de sociedades que, sin cumplir
en el pasado el requisito de obtencion de beneficios, tengan un alto potencial de cre-
cimiento, se refieran a sectores tecnoldgicamente punteros y se vean afectados por
una especial variabilidad de su cotizacion en el mercado. En el terreno de la renta
fija, la Circular 2/99 de la CNMV®@D introduijo la posibilidad de que, con un Gni-
co folleto continuado y reducido de programa, se pudiesen realizar emisiones a lo
largo del afio, sin necesidad de presentar folletos especificos en cada una de ellas.

Emisiones y OPV

Los mercados primarios de valores tuvieron un crecimiento muy relevante
durante 1999. Ello se debid no tanto al aumento del nimero de emisiones, como
al incremento del importe de cada una de ellas. Respecto a los activos utilizados, el
afio fue clave para el despegue de la renta fija y de los warrants. Por el contrario, las
emisiones de renta variable tuvieron un ligero retroceso debido a la reduccion del
importe de las OPV. Sin embargo, ello se debe al menor volumen asociado al pro-
ceso de privatizacion, que en 1998 result6 distorsionado por la OPV de Endesa; de
hecho, el importe del resto de OPV alcanz6 la cifra de 10.143 millones de euros
frente a los 958 millones de euros del afio anterior, y se registraron operaciones de
salida a bolsa relevantes, entre las que destaca la OPS de Repsol.

(20) Orden del Ministerio de Economia y Hacienda, del 22 de diciembre de 1999, por la que se crea un segmen-
to especial de negociacion en las Bolsas de Valores denominado “Nuevo Mercado” y se modifican los requisitos de
admision a Bolsa.

(21) Circular 2/1999, de 22 de abril, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, por la que se aprueban de-
terminados modelos de folletos de utilizacién en emisiones y ofertas puablicas de valores, en ejercicio de la habili-
tacion a la CNMYV contenida en el articulo 18 del Real Decreto 291/1992, de 27 de marzo, sobre emisiones y ofer-
tas publicas de venta de valores, modificado por el Real Decreto 2590/1998, de 7 de diciembre, sobre modifica-
ciones del régimen juridico de los valores negociables.
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Importe en miles de euros

Cuadro 5.1
REGISTRO DE EXPEDIENTES DE EMISION Y OPV

N.° de expedientes

Importe (*)

1999 1998 1999 1998
RN A 1.vvvvvverrvresrisesesss s ssssssssesssssens 143 1 58.440.548  18.880.326
RNt VANANIE ©...vvvvveerivveerisisessisesssse s ssssens 104 150 14.964.088  17.296.876
WAITANES ovvvvecvvvvsecssiiee s sss s 121 55 5.809.816 562.668
TOMAl oo s s s s 368 316 79.214.452  36.739.870
(*) Importe efectivo ofertado sdlo en los tramos nacionales de las operaciones.
Cuadro 5.2
OFERTAS PUBLICAS DE VENTA REGISTRADAS
Importe en millones de euros
Sociedad Importe (*) Salida a bolsa
Privatizaciones ....... 7873
Indra Sistemas 446,4
Red Eléctrica de Espafia 340,9 Si
ORIBS oo 10.142,8
244.4 Si
54,1
9935 Si
80,0 Si
Lucent Technologies® 19,0
Parques REUNIADS. .......ourveurrrrrrirsiesrissssssssssssssssssessssnssnnes 183,1 Si
Deutsche Telekom®® 208,6
Telefonica Publicidad e Informacion...............cceeerneeerieennne 634,7 Si
RENSOIM ..oooooe st sss st sssssssssas 4.762,6
S00ECADIE ..vvvvvvvrrerrrereeereere e 570,0 Si
Agrupaci6 Activ. e Invers. Inmobil 19,8
OHL@ o 162,9
AMAARUS@).......ooovvvvvvvvriiiiiiiniinns 7375 Si
Inmobiliaria Colonial.............ccvevurvenne. 441,6 Si
Tele Pizza......cccoveeeeeereiinseeinseenns 2454
Terra NEtWOrkS™M .....vvvvvvvvvvvvvvvvvvssssssissssssssssssnnn 7804 Si
Bosques Naturales del Mediterraneo® 5,2
TOMAL oo s s 10.930,0
(*) Incorpora el volumen ofertado en los tramos nacional e internacional.
(1) Oferta Publica de Suscripcion de nuevas acciones, OPS.
(2) Operacion combinada OPV-OPS. El importe es el conjunto de la oferta de acciones antiguas y nuevas.
(3) Sociedades no cotizadas en Espafia.
(4) Sociedades no cotizadas en ningln mercado.
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Fuerte crecimiento de las emisiones de renta fija privada

Las emisiones de renta fija privada experimentaron un fuerte crecimiento durante el pasado afio, como
se aprecia en el grafico adjunto. Particularmente destacable resulta el aumento de los programas de emision
de pagarés registrados en la CNMV, cuyo importe se multiplicd por seis respecto a 1998, tras haber des-
cendido durante los ultimos afios. Resulta también notable el tiron de las emisiones relacionadas con la fi-
nanciacion hipotecaria (cédulas y bonos de titulizacion), asi como la buena acogida a las emisiones de par-
ticipaciones preferentes, un instrumento introducido en nuestros mercados en 1998.

EMISIONES REGISTRADAS EN LA CNMV. IMPORTES NOMINALES
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La buena marcha de la economia, en particular el aumento de la inversién empresarial y los bajos tipos
de interés, tuvieron sin duda un impacto favorable sobre la actividad emisora del sector privado. Por el lado
de la demanda de valores, la renta fija privada se vio favorecida por un mayor interés de las 11C, debido tan-
to al descenso de las emisiones netas de deuda publica como al deseo de los gestores de diversificar su oferta.
Junto a estos factores de impulso, las emisiones de renta fija privada recibieron el estimulo de dos medidas es-
pecificas de politica economica que eliminaron importantes desventajas de estos activos en relacion con la
deuda publica: la equiparacion en el tratamiento fiscal, al eliminarse la retencién en la fuente por pago de in-
tereses para las personas juridicas(”), y la equiparacion en el ambito de la politica monetaria, al admitirse el
uso de los valores privados en las operaciones de regulacion monetaria del érea euro, con el consiguiente va-
lor afiadido para su tenencia por parte de las entidades financieras (ver recuadro en capitulo 4).

La actividad emisora se ha visto también favorecida por modificaciones en la normativa de los merca-
dos de valores que han simplificado notablemente los tramites administrativos. Asi, la Ley de Reforma de la
LMV elimind la obligacidn de escritura publica en los pagarés representados por anotaciones en cuenta que
fuesen a negociarse en un mercado secundario oficial, siempre que existiese un folleto informativo. Por su
parte, la CNMV desarrolld y concret6, a través de una Circular, los términos en que debe aplicarse la figu-
ra del folleto reducido de programa, que permite realizar emisiones durante todo el afio sin necesidad de
presentar un folleto con cada emision. Esta posibilidad es, asimismo, aplicable a las emisiones de warrants.

El aumento de la actividad emisora del pasado afio confirma las buenas perspectivas de la renta fija pri-
vada, por lo que debe servir de acicate para continuar profundizando en la reforma de sus mercados prima-
rio y secundario, para hacerlos mas eficientes y atractivos en el nuevo contexto europeo. Como se comenta
en este mismo capitulo, el pasado afio se dio un paso esencial esta direccion, con la puesta a punto de una
plataforma Gnica de registro, compensacion y liquidacion, anticipada ya en el protocolo para el desarrollo
de estos mercados firmado, en 1998, por la CNMV, el SCLYV, las bolsas y AIAF.

() Real Decreto 2717/1998, de 18 de diciembre, por el que se regulan los pagos a cuenta en el Impuesto sobre la Renta de
las Personas Fisicas y en el Impuesto sobre la Renta de no Residentes y se modifica el Reglamento del Impuesto sobre Sociedades
en materia de retenciones e ingresos a cuenta. La eliminacion de las retenciones para las personas juridicas se limita, no obstante, a
los titulos representados mediante anotaciones en cuenta y cotizados en un mercado secundario oficial.

o1



En 1999, ha continuado el proceso liberalizador de las emisiones con la publicacion de la
O.M. de 28 de mayo. Por un lado, elimina la Unica prohibicion que subsistia hasta el momento:
la emision de valores con rentabilidad ligada a indices de precios. Este tipo de emisiones pasan al
régimen de autorizacién previa, correspondiendo la competencia al Director General del Tesoro y
Politica Financiera. Hasta la fecha, este cambio normativo no ha tenido trascendencia en la prac-
tica, puesto que no se ha realizado ninguna emision indiciada.

El segundo cambio introducido por la Orden de 28 de mayo de 1999 ha consistido en su-
primir la autorizacion previa para las emisiones con plazo de vencimiento superior a dieciocho
meses que carecieran de rendimientos explicitos o similares (bonos emitidos a descuento). Para es-
tos supuestos, se establece un sistema de comunicacion a las autoridades fiscales, con el objetivo
de garantizar el respeto a la legalidad tributaria por parte de emisores e inversores. De este modo,
la CNMV remite a la Agencia Estatal de la Administracion Tributaria la informacion relevante re-
lativa a las emisiones sujetas a su supervision. Las emisiones con vencimiento superior a dieciocho
meses carentes de rendimiento explicito y similares, o con rendimiento explicito con devengo su-
perior a un afio han experimentado un considerable aumento en 1999, especialmente bajo la for-
ma de pagarés y los nuevos “contratos financieros a plazo” (véase el apartado “Nuevos productos”).

Asimismo, se han producido modificaciones normativas relevantes en el segmento de ren-
ta variable. En el ambito del mercado de valores, cabe destacar las reformas llevadas a cabo para
facilitar el acceso al mercado bursétil de aquellas sociedades con dificultades o limitaciones a la
hora de cumplir el requisito de justificar la obtencion de beneficios futuros. Dentro de este tipo
de empresas, se encontrarian las pertenecientes a sectores tecnoldgicamente punteros o con pro-
cesos productivos de maduracion prolongada, que exigen una alta dependencia de los mercados
de capitales. La reforma del Reglamento de Bolsas del afio 67 se plasmé en la Orden Ministerial
de 22 de diciembre de 1999, por la que se crea un segmento especial de negociacion en las bolsas
de valores, denominado “Nuevo Mercado”. La citada norma supone una flexibilizacion de los re-
quisitos de admision a cotizacion; se exige, no obstante que se incluya en la documentacion in-
formacion del Consejo de Administracion sobre el efecto que tendran en los beneficios futuros las
perspectivas de negocio y financieras.

Otra novedad importante tuvo lugar en el ambito societario. Se reformo la Ley de Socieda-
des Andnimas permitiendo, en ciertos casos, la exclusion del derecho de suscripcién preferente.
Con esta modificacion es posible aplicar todos los sistemas de colocacion propios de las ofertas pa-
blicas de venta a las tradicionales operaciones de ampliacion de capital: constitucion de un sindi-
cato de aseguramiento y colocacion, duracién de la operacion, mecanismos de fijacion de precios...
Se contribuye asi a maximizar la captacion de fondos por parte de las empresas cotizadas.

Dos reformas normativas? han permitido eximir del requisito de elaboracion y registro
en la CNMV de un folleto informativo para aquellas modificaciones de valores en circulacion, que

(22) R.D. 2590/1998, de 7 de diciembre, sobre modificaciones del régimen juridico de los mercados de valores y R.D. 845/1999, de
21 de mayo, por el que se modifica parcialmente el R.D. 1393/1990, de 2 de noviembre, por el que se aprueba el reglamento de la
Ley 46/1984, de 26 de diciembre, reguladora de las instituciones de inversion colectiva, en relacién con las sociedades y fondos de in-
version inmobiliaria y se disponen otras medidas financieras.
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aun llevando aparejada una alteracion de derechos y obligaciones de los tenedores de los valores,
dicha alteracidn tiene un caracter tan obvio y comprensible para los inversores, que no queda jus-
tificada la elaboracion de un folleto.

Con objeto de facilitar el cumplimiento de la normativa, se remitio en julio la Carta Cir-
cular 2/1999@3), de naturaleza interpretativa, en la que se recogen algunas de las operaciones mas
comunes que no requieren la presentacion de un folleto informativo:

Incrementos de capital por aumento del valor nominal de las acciones (sin nuevas aportacio-
nes de los accionistas).

— Reducciones de capital por disminuciones del valor nominal de acciones, tanto en caso de
compensacion de pérdidas como de devolucion de aportaciones, siempre que la reduccion
afecte por igual a todos los accionistas.

— Fraccionamiento del valor nominal de las acciones en circulacién, con atribucion automatica
de las nuevas acciones de menor valor nominal (“split”).

— Aumentos o reducciones de capital que sean el resultado de la conversion del capital social a
euros y en las que el capital que se aumenta proceda de las reservas de la sociedad, o, en caso
de reduccion, la cifra que se reduce se destine a una reserva indisponible.

Nuevos productos

La posibilidad de emitir contratos financieros ha sido la principal novedad en 1999. La
nueva redaccion de la Ley del Mercado de Valores introdujo estos instrumentos bajo las reglas pre-
vistas para los valores negociables. El contrato financiero es un instrumento que combina carac-
teristicas de un derivado - una opcion sobre acciones de compafiias cotizadas - y una imposicion
a plazo fijo - pues durante el plazo del contrato la entidad financiera retribuye al suscriptor con
un cupon.

Informacion periddica de las sociedades cotizadas

En 1999, se introdujeron dos novedades en los procedimientos de remision de informacion
publica periddica a la CNMV: la posibilidad de remitir la informacién en euros y por via telema-
tica. La primera opcion ha sido elegida s6lo por una minoria de emisores, en contraste con otras
entidades supervisadas. La segunda novedad, el sistema CIFRADOC/CNMYV de cifrado y firma
electronica, se extendera ahora a los emisores (véase recuadro en el capitulo 1). Su uso supondra
importantes ventajas operativas no sélo para éstos, sino también para la CNMV y los inversores
en general, por su mayor rapidez, seguridad en la transmisién, y mejora de la calidad de la infor-
macién que se suministra al mercado.

(23) Carta Circular de la CNMV 2/1999, de 19 de julio de 1999, sobre modificaciones de valores en circulacién que no requieren re-
gistro de folleto informativo en la CNMV.
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Al margen de estas novedades, la CNMYV ha seguido durante este ejercicio prestando espe-
cial atencion a los apartados cualitativos de los modelos de informacion trimestral y semestral. En
concreto, los apartados relativos a “evolucion de los negocios” y “bases de presentacion y normas
de valoracion” van adquiriendo cada vez mayor importancia para obtener una apreciacion mas
completa de la situacion financiera y actividad de la entidad durante el periodo. En ocasiones, los
cambios en la informacion han afectado a la comparabilidad temporal de los estados financieros
de una entidad.

La CNMYV considera un deber ineludible de las sociedades emisoras que presenten infor-
mes de auditoria con opinién favorable sobre sus cuentas anuales en aras de una mejora de la
transparencia informativa de las empresas que han apelado al ahorro publico. Durante 1999, con-
tinuando con la labor ya emprendida en ejercicios anteriores, la CNMV ha reiterado a algunos
emisores la conveniencia de elaborar sus cuentas con mayor calidad. No obstante, ha constatado
con satisfaccion la actitud receptiva de aquellos emisores que, habiendo presentado una auditoria
con salvedades en el ejercicio 1997, han tomado las medidas oportunas para remitir la corres-
pondiente a 1998 con opinidn favorable.

Como puede apreciarse en el cuadro 5.3, los esfuerzos realizados continuaron dando resul-
tados satisfactorios. EI nimero de sociedades emisoras en que la opinion del auditor presenta sal-
vedades continud disminuyendo en las auditorias recibidas durante 1999 correspondientes a las
cuentas del afio anterior. Se ha reducido el peso de las auditorias con limitaciones al alcance e in-
certidumbres y, ademas, en cuanto a la naturaleza de estas ultimas, se consolidan como minorita-
rias las auditorias con opinion denegada o adversa.

Pese a estos avances, la calidad y cantidad de la informacion sigue siendo susceptible de me-
jora. Ante las deficiencias que aun presentan las cuentas anuales de algunos emisores, las princi-
pales medidas adoptadas por la CNMV han sido las siguientes:

— Requerir a las sociedades cuyo informe de auditoria sobre las cuentas anuales de 1998, tanto
individuales como consolidadas, no tuviera opinién favorable y en las que el impacto contable
de las salvedades fuera significativo (27 sociedades). En el cuadro 5.4, se desglosa el tipo de res-
puesta aportada para resolver las salvedades. Es de destacar que la mayoria han respondido sa-
tisfactoriamente.

— Se ha prestado especial atencion a las auditorias con limitaciones al alcance. En estos casos se
ha requerido a las sociedades para que proporcionen al auditor toda la informacion necesaria
para que pueda desarrollar su trabajo.

— Envio de requerimientos para subsanar lagunas informativas en las cuentas anuales de algunas
entidades. Destacaron dos carencias: la falta de mencion de las sociedades con mas del 10%
del capital de la sociedad que presenta la memoria, y la no inclusion de informacion sobre so-
ciedades participadas en al menos un 3%, si cotizan en bolsa, y en un 20%, si no cotizan.

— Con respecto a las suspensiones de cotizacién y levantamientos de sociedades, derivados de in-
formes de auditoria sin opinion por parte del auditor, se ha mantenido la suspension de la co-
tizacion de las acciones de Grupo Fosforera y Euro XYZ (antes PEBSA), por el alcance de las
salvedades manifestadas.
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Cuadro 5.3
RESUMEN DE LAS AUDITORIAS DE SOCIEDADES EMISORAS RECIBIDAS EN LA CNMV *

1998 1997 1996
No. % No. % No. %
1. AUDITORIAS RECIBIDAS EN LA CNMV
— Cuentas iNAIVIQUAIES ........cvvvvvrrrernrerereresrrerssenrenns 406 64,1 420 64,1 421 641
— Cuentas consolidadas ............ewrmrrererenrrrnersrnnionns 227 359 236 359 236 359
Total auditorias recibidas ..........ccceevvecrinirinens 633 1000 656 100,0 657 100,0
- Informes especiales O.M. 30/9/92 .........ccccouuvvunne. 79 93 102
2. OPINION DE AUDITORIA
— Opinion favorable............vrveervereseriesinssiennn, 547 86,4 550 83,8 517 787
= Opinion con Salvedades .............owrerrermrerrrererernnrens 86 13,6 106 16,2 140 213
3. TIPOS DE SALVEDADES
- NO de auditorias con EXCEPCIONES ........evvververrrrnnrens 54 62,8 54 50,9 65 46,4
- N° de auditorias con incertidumbres y otras .............. 40 46,5 71 670 100 714
- N° de auditorias con liMitaciones.........cc...eevveerrnens 7 8,1 10 94 20 143
Total auditorfas con salvedades ..........ccouvvenn. 86 100,0 106 100,0 140 100,0
4.1, EFECTOS SOBRE RESULTADOS DE LAS
EXCEPCIONES
- N° de auditoras con efectos PoSItivos ..., 15 278 17 315 17 26,2
- NO de auditorias con efectos negativos .................. 28 519 24 444 41 631
4.2. EFECTOS SOBRE PATRIMONIO DE LAS
EXCEPCIONES......c.oommerimnnrinnsrinesesesessersssessnanes
- N de auditorias con efectos positivos .............reenee. 23 426 16 296 11 169
- N°de auditorfas con efectos negativos ................... 14 259 19 352 26 40,0
Total auditorias con eXCepCiones...............rrenn: 54 100,0 54 100,0 65 100,0
5. NATURALEZA DE LAS INCERTIDUMBRES Y OTRAS
- Continuidad del NEGOCIO ......vvvuvvrerrerrerererrrerrernrens 18 450 26 36,6 35 350
— Contingencias fISCAIES .......vvvvrvrmrrermrerrersrrssersrnrens 13 325 17 239 39 390
— Recuperacion de activos.........c..ereerererrrernnessinrens 21 525 29 408 35 350
- Actualizacion activos en base a norma foral .............. 0 0,0 0 00 2 20
— CONtENCIOS0S Y YOS ...vvvvvvvvvvernrereereeererieeereiens 11 275 17 239 21 210
- Denegacion de opinion u opinion adversa ............... 3 75 6 85 12 120
— Otras inCertidumbIes ......ovevvereerisisrsereesreesiennns 14 350 19 26,8 43 430
Total auditorias con incertidumbres y otras........ 40 100,0 71 100,0 100 100,0

(*) Hasta el 31 de diciembre de 1999.
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Cuadro 5.4
SOCIEDADES COTIZADAS REQUERIDAS DURANTE 1999 EN RELACION CON
LAS AUDITORIAS SOBRE CUENTAS ANUALES DE 1998

Mercado continuo Corros Segundo Mercado

1.- Sociedades requeridas por no enviar auditoria consolidada y que lo han solucionado.
GRES DE NULES, S.A.
HISPANA TRES, S.A.

2.- Sociedades requeridas por salvedades y que las han solucionado o han fijado un plazo para ello.

ESPANOLA DEL ZINC BOLSANOR

GRUPO DURO FELGUERA CLEOP

MIDESA CIA. TRANSP. E INFORMES Y PROYECTOS
NH HOTELES

RADIOTRONICA

TABACALERA

URALITA

3.- Sociedades requeridas que han manifestado que las salvedades no se podran corregir a corto plazo.
GRUPO FOSFORERA ALVI
(Suspendida de cotizacion)

GLOBAL STEEL WIRE CARTEMAR

GRUPQ PICKING PACK GRAND TIBIDABO

LA SEDA DE BARCELONA HULLAS DEL COTO CORTES

NUEVA MONTANA QUIJANO JUMBERCA

SNIACE MINERO SIDERURGICA DE PONFERRADA

URBAS EURO XYZ (antes PEBSA) (Suspendida de cotizacion)

4.- Sociedades requeridas por no contener la Memoria toda la informacion que se desprende de la LSA.

- Por no informar de sociedades participes en mas del 10%
CIA. VINICOLA DEL NORTE DE ESPANA ANDRES RUIZ DE VELASCO AEGIS ESPANA
INBESOS BOLSANOR CALPE INVEST
CIA. DE INVERSIONES CINSA ESTABANELL Y PAHISA
CIA. ESPANOLA PARALA FM. VIDRIO  ESTEBAN ESPUNA
CORP. IVAMOSA INVERSIONES CERVO
DALTAR
ELECNOR
FINANZAS INMUEBLES CISNEROS
FORJAS DE BERRIZ
FORUM INMOBILIARIO CISNEROS
INCRECISA
JUMBERCA
MERCAPITAL
NAVIERA MURUETA
PMRK INVESTMENT
NOBO
PLAYA DE ALBORAYA
TERREVA
UNION EUROPEA DE INVERSIONES
VALENCIANA DE NEGOCIOS
UNION CATALANA DE VALORES

- Por no dar informacion completa con respecto a las empresas del grupo.
VISCOFAN INMOBILIARIA CARROGGIO
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Informacion sobre programas de retribucion de consejeros y directivos
mediante opciones sobre acciones

Los planes de retribucion de consejeros y directivos mediante opciones sobre acciones de la propia
compafiia son cada vez mas frecuentes en el ambito bursatil. La CNMV ha entendido siempre que la adop-
cion de estos sistemas debe ser comunicada al mercado y asi lo sefial6 ya en 1998, primero a través de una
carta dirigida a los emisores y después mediante una Carta Circular dirigida a los emisores, las bolsas y las
entidades de valores). Durante 1999, diversas compafiias informaron de esta circunstancia, bien a través de
comunicaciones expresas de hecho relevante, bien en el marco de informaciones mas amplias, como las con-
tenidas en los folletos de emisién. No obstante, a lo largo del afio se puso de manifiesto que este régimen
no proporcionaba suficiente transparencia al mercado.

SOCIEDADES QUE INFORMARON AL MERCADO EN 1999 SOBRE SISTEMAS DE REMUNERACION A EMPLEADOS O DIRECTIVOS

Sociedades Informacion a través de:
BANCO ZARAGOZANO, S.A. Folletos de emision
BANKINTER, S.A. Folletos de emision
BBVA () Folletos de emision
BSCH (¥ Folletos de emision
INDRA SISTEMAS, S.A. Comunic. hechos relevantes
METROVACESA Folletos de emision
OBRASCON HUARTE LAIN, S.A. Comunic. hechos relevantes
PARQUES REUNIDOS Folletos de emision
PICKING PACK Folletos de emision
PULEVA, S.A. Folletos de emision
REPSOL, S.A. Folletos de emision
SOL MELIA Folletos de emision
TAVEX ALGODONERA, S.A. Comunic. hechos relevantes
TELEFONICA, S.A. Folletos de emision
TELEPIZZA Folletos de emision
TERRA NETWORKS, S.A. Folletos de emision

TPI Folletos de emision
UNION FENOSA, SA. Folletos de emision

Nota: Otras 55 sociedades, todas ellas extranjeras, informaron a través de comunicaciones previas, por tratarse de operaciones sujetas a excepcion
parcial en el registro de folletos de emision.
(*) Informacion presentada por los bancos fusionados antes de que se produjese la fusion.

El Parlamento, a través de la Ley de Acompafiamiento de los Presupuestos Generales del Estado del
afio 2000, ha considerado conveniente establecer un régimen especifico sobre las obligaciones de informa-
cion de los emisores en esta materia. La citada Ley modifica la LMV vy establece:

1) La obligacion de que los administradores de sociedades admitidas a cotizacion en una bolsa de valores
informen al mercado, a través de la CNMYV, sobre la adquisicion o enajenacion de derechos de opcidn
sobre acciones de la propia sociedad que realicen por cualquier titulo.

(1) Carta del Director General de Mercados Primarios de la CNMV, de 16 de junio de 1998, dirigida a los presidentes de
todas las sociedades emisoras, sobre cual debe ser el procedimiento a seguir por las sociedades emisoras en las comunicaciones rela-
tivas al establecimiento de planes de incentivos a sus empleados vinculados al precio de sus propias acciones y su informacion al
mercado y Carta Circular 14/1998, de 28 de diciembre, sobre hechos relevantes y su comunicacion a la CNMV y al mercado (Ane-
x0 1, ¢ iv). Ambos documentos estan disponibles en el sitio de la CNMV en Internet.
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2)

3)

La obligacion de los directivos y administradores de sociedades cotizadas de comunicar a la CNMV las
entregas de acciones y derechos de opcion que reciban en ejecucion del sistema de retribucion de su
compafiia. Deberan comunicar, asimismo, los sistemas de retribucidn, y sus modificaciones, referencia-
dos al valor de las acciones que respecto de los mismos se establezcan. Estas comunicaciones se somete-
ran al régimen de publicidad de hechos relevantes.

La obligacion para las entidades cotizadas que, a la entrada en vigor de esta Ley, tuviesen vigente algun
sistema de retribucion basado en la entrega de acciones o derechos de opcidn sobre acciones o cualquier
otro sistema de retribucidn referenciado al valor de las acciones, dirigido a sus administradores o direc-
tivos, de registrar en la CNMV un suplemento del folleto que tuviesen en vigor, o un nuevo folleto es-
pecifico, en el que se proporcione informacion detallada e individualizada sobre las acciones y opciones
o liquidaciones que corresponden a administradores y directivos, con caracter previo a la ejecucion o
cancelacion del sistema de retribucion. Con relacién a los directivos, la informacion podra presentarse
de forma agregada. Como documentacion acreditativa a la que se refiere el articulo 10 del Real Decre-
t0 291/1992, de 27 de marzo, sobre emisiones y ofertas publicas de valores, se presentara el acuerdo de
la junta general de accionistas en el que se aprueba o ratifica el sistema de retribucion.

Asimismo, la Ley de Acompafiamiento de los Presupuestos Generales del afio 2000, mediante la mo-

dificacion de la Ley de Sociedades Andnimas, exige que la retribucién mediante entrega de acciones, o de-
rechos de opcidn esté expresamente prevista en los estatutos de la compafiia y requiere, para su aplicacion,
el acuerdo de la junta general de accionistas. En el caso especifico de los administradores de una sociedad
cotizada, el ejercicio y la enajenacion de los derechos de opcion concedidos antes del 1 de enero de 2000,
en el supuesto de que no esté expresamente recogido en los estatutos sociales, requerird en todo caso la pre-
via aprobacion de la junta general de accionistas.

Informacion sobre adopcion y cumplimiento del Coédigo de Buen
Gobierno en las sociedades cotizadas(@?

El Cadigo de Buen Gobierno ha sido valorado como una contribucién necesaria para fo-
mentar la transparencia y proteger los derechos de los accionistas en relacion con el funciona-
miento de los 6rganos rectores de las sociedades anénimas. En 1998, la CNMV elabord unos
modelos normalizados para que las sociedades cotizadas que asumiesen, de modo voluntario,
todas o algunas de las recomendaciones del Codigo informasen al mercado, de forma sistema-
tica, homogénea y facilmente comprensible para los inversores, sobre las reglas de gobierno
aplicadas por la sociedad y el grado de asuncion de las citadas recomendaciones.

Los datos que se facilitan en los cuadros 5.5 y 5.6 corresponden a la informacién sobre
asuncion del Cddigo de Buen Gobierno remitida por las sociedades cotizadas del mercado con-
tinuo hasta el 31 de diciembre de 1999. En estos cuadros, se incluyen, ademas, las sociedades
que han remitido a la CNMV los reglamentos de su Consejo de Administracion(@),

(24) Informacién disponible en el sitio de la CNMV en Internet.
(25) La remision a la CNMV del Reglamento del Consejo de Administrcion es voluntaria, al igual que la decision de hacerlo pablico
por otra via, y no supone que dicho Reglamento se ajuste, necesariamente, a las recomendaciones del Codigo de Buen Gobierno.
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Cuadro 55
NUMERO DE SOCIEDADES DEL MERCADO CONTINUO QUE HAN REMITIDO A LA CNMV INFORMACION REFERENTE AL
SISTEMA DE GOBIERNO CORPORATIVO

Datos a 31/12/1999(%)
NUmero de sociedades % sobre
Tipo de capitalizacion
informacion Total mercado Ibex Mercado Ibex
continuo 35 continuo 35
1. Reglamento del Consejo de Administracion ..................... 42 13 49,3 53,1
2. Informacion anual s/asuncion recomendaciones CBG® .. 67 26 76,7 90,3
Pro memoria:
Sociedades que han remitido
L4 2 s 25 9 41,3 51,3
(1) Informacidn disponible en el sitio de la CNMV en Intemet.
(2) Codigo de Buen Gobierno.
Cuadro 5.6
SOCIEDADES DEL MERCADO CONTINUO QUE HAN REMITIDO A LA CNMV INFORMACION REFERENTE AL SISTEMA DE
GOBIERNO CORPORATIVO
Datos a 31/12/1999)
Sociedades que han Reglamentos del Consejo de Informacion anual s/asuncion
remitido informacion Administracion recomendaciones CBG®@
Sociedades que forman parte del Ibex 35
ACERALIA Si Si
ACERINOX S.A. No Si
ACESA No Si
AGUAS DE BARCELONA No Si
ALTADIS Si Si
ARGENTARIA Si Si
AUMAR No Si
B. POPULAR No Si
BANKINTER No Si
BBV No Si
BSCH No Si
C.C. CONTINENTE Si Si
C.C. PRYCA No Si
CORP. ALBA No Si
CORP. MAPFRE No Si
ENDESA Si Si
GRUPO DRAGADOS No Si
GRUPO FERROVIAL Si NA®)
HIDROCANTABRICO No Si
IBERDROLA No Si
INDRA Si Si
NH HOTELES Si No
PULEVA No Si
REPSOL Si Si
SOL MELIA Si No
TELEFONICA Si Si
TELEPIZZA No Si
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Cuadro 5.6 (Cont,)
SOCIEDADES DEL MERCADO CONTINUO QUE HAN REMITIDO A LA CNMV INFORMACION REFERENTE AL SISTEMA DE

GOBIERNO CORPORATIVO
Datos a 31/12/1999)
Sociedades que han Reglamentos del Consejo de Informacion anual s/asuncién
remitido informacion Administracion recomendaciones CBG®
URALITA Si Si
VALLEHERMOSO No Si
VISCOFAN Si No
Otras sociedades del mercado continuo
ABENGOA Si Si
ADOLFO DOMINGUEZ Si Si
ALDEASA Si Si
AMADEUS Si NAG)
AMPER Si Si
ASTURIANA DE ZINC Si Si
AZUCARERA EBRO No Si
BANCO DE VALENCIA Si Si
BANCO ESFINGE Si Si
BANCO GUIPUZCOANO Si Si
BANCO ZARAGOZANO Si Si
BANESTO No Si
BCO. DE ANDALUCIA No Si
BCO. DE CASTILLA No Si
BCO. DE CTO. BALEAR No Si
BCO. DE GALICIA No Si
BCO. DE VASCONIA No Si
BCO. PASTOR No Si
BODEGAS Y BEBIDAS Si No
C.VN.E. Si Si
CATALANA OCCIDENTE Si No
CIA. DIST. LOGISTA Si No
CORP. BANESTO No Si
CORTEFIEL S.A. No Si
CRISTALERIA ESP. Si No
ENACO Si Si
ENCE No Si
ENERGIA ARAGONESAS No Si
ERCROS No Si
FEDERICO PATERNINA Si No
FUNESPARNA Si No
GRUPOQ DURO FELGUERA No Si
GRUPO PICKING PACK No Si
IBERICA DE AUTOPISTAS No Si
IBERPAPEL GESTION No Si
INM. COLONIAL Si NAG)
INMOBILIARIA URBIS No Si
KOIPE No Si
MAPFRE VIDA No Si
METROVACESA Si Si
MIQUEL Y COSTAS No Si
NICOLAS CORREA Si Si
OBRASCON HUARTE Si Si
PARQUES REUNIDOS Si NA®)
PRIMA INMOBILIARIA No Si
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Cuadro 5.6 (Cont)
SOCIEDADES DEL MERCADO CONTINUO QUE HAN REMITIDO A LA CNMV INFORMACION REFERENTE AL SISTEMA DE

GOBIERNO CORPORATIVO
Datos a 31/12/1999()
Sociedades que han Reglamentos del Consejo de Informacion anual s/asuncion
remitido informacién Administracion recomendaciones CBG®@
RED ELECTRICA Si NA®)
SUPERDIPLO No Si
TP Si NA®)
TRANSPORTES AZKAR Si Si
TUBACEX Si Si
TUDOR No Si
VIDRALA Si Si
ZELTIA Si No

@ Informacion disponible en e! sitio de la CNMV en Intemet.
@ Cadigo de buen gobierno. Ultimo ejercicio al que se refiere la informacion: 1998.
) No aplicable por ser una sociedad admitida a cotizacion en 1999,
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La CNMV utiliza dos vias en la supervision de los intermediarios y de las
IIC: la supervision a distancia y la supervisién “in situ”. La primera se basa en el
analisis de la informacion periddica que deben enviar las entidades supervisadas a la
CNMV obligatoriamente. Este andlisis se centra en el control continuado de as-
pectos como el cumplimiento de coeficientes legales o de calculo de los valores li-
quidativos, y de otras cuestiones especificas que pueden afectar a los distintos gru-
pos de entidades supervisadas, por efecto de cambios en la normativa, por motivos
coyunturales o por incidencias de cualquier indole. Asi, por ejemplo, a lo largo de
1999, se puso especial hincapié en el anlisis de las inversiones exteriores, que en los
Gltimos dos afios han experimentado un espectacular crecimiento dentro de la car-
tera de los fondos de inversion. También se analizaron los sistemas de control in-
terno de las empresas de servicios de inversion o bien se realizaron controles sobre
la actuacion de los representantes basandose en el contenido de las reclamaciones.

La supervision “in situ” se basa en controles realizados en la propia sede de
las entidades, que resultan complementarios a los anteriores y que pretenden, ya sea
contrastar la informacion enviada a la CNMV o revisar aspectos que no son sus-
ceptibles de realizarse a distancia. En este sentido, en 1999, se dedicd una atencién
especial a la revision de los sistemas de control interno, la actuacion de diversos re-
presentantes y el cumplimiento de las normas de conducta y de las obligaciones en
materia de informacion.

La informacién remitida por las distintas ESI y SGIIC sirve de base para la
elaboracion de estadisticas por parte de la CNMYV, con periodicidad trimestral. A
través de ellas, se ofrece a los inversores informacion Gtil para su toma de decisio-
nes, a la vez que suponen una via para incrementar la transparencia en el sector. En
1999, se realizaron modificaciones en las estadisticas relacionadas con 11C, por una
parte aprovechando la nueva informacion disponible en la Comision y, por otra, in-
tentando ofrecer nuevas herramientas de analisis a los interesados en este sector.

Supervision de las entidades

Instituciones de Inversion Colectiva

e Cumplimiento de coeficientes legales. Lo maés destacable ha sido la necesidad de
adaptar los sistemas de control, derivada de las modificaciones normativas rela-
cionadas con la operativa en productos derivados. Los primeros resultados han
puesto de manifiesto ciertas deficiencias en la informacion remitida por las enti-
dades, por lo que se estan desarrollando controles especificos tendentes a paliar
esas situaciones. También se han detectado algunos casos puntuales de superacion
de los limites establecidos, en todos los casos por causas ajenas a la voluntad de
las SGIIC, sin que se haya cumplido con la preceptiva comunicacion ala CNMV.

« Anélisis sistematico de rentabilidades. Se ha continuado analizando el calculo
del valor liquidativo, encontrandose errores por diversos motivos. En particu-
lar, se ha comprobado que numerosas gestoras efectuaban una valoracién in-
correcta de los valores con cotizacion suspendida. Al igual que en afios ante-
riores, la CNMV ha dedicado una atencion especial a los casos en los que el
error de calculo del valor liquidativo tuviese una incidencia econémica sobre
las operaciones de suscripcion y reembolso de los participes.



e Controles especificos. Al margen de los procesos sistematicos de supervision, a lo largo de 1999
se realizaron distintos analisis especificos. Entre ellos, se pueden destacar:

— Analisis de las inversiones en valores extranjeros. La introduccion del euro y la basqueda de
nuevas alternativas de inversion han llevado a un espectacular crecimiento de la inversién ex-
tranjera en la cartera de las I11C. Esto condujo, al igual que sucediera el afio anterior, a que
la CNMV prestara una especial atencion a este punto. En particular se ha verificado que los
valores en cartera cumplan la normativa de 11C (cotizacion en mercados aptos, valoracion,
etcétera). Los resultados pusieron de manifiesto la existencia puntual de titulos o valores no
admitidos a cotizacion en mercados autorizados, aunque en la mayor parte de los casos co-
rrespondian a emisores de reconocida solvencia.

— Revision de los informes sobre el grado de cumplimiento de las normas de control interno esta-
blecidas por cada gestora. Durante 1999, se han recibido por vez primera en la CNMV los
informes relativos al funcionamiento de los sistemas de control interno que deben aprobar
los Consejos de Administracion de las entidades que operen en derivados. La revision de sus
contenidos no puso de manifiesto incidencias destacables.

— Contenido de los informes periddicos a los participes. Se realizaron controles tendentes a verifi-
car que los informes a los participes incluian todos los contenidos exigidos por la normati-
va y gue éstos coincidian con la informacion reservada disponible en la CNMV. En general,
aunque se detectaron algunos problemas, sobre todo en fondos extranjeros comercializados
en Espafia, estos controles arrojaron un balance positivo.

Folletos e informes trimestrales reducidos

El deseo de facilitar a los participes una mejor comprension de la informacion suministrada por las ges-
toras propicio la aprobacion, a finales de 1998, de una Orden Ministerial® que permitia el uso de folletos
e informes trimestrales reducidos en los fondos de inversion. Esta norma fue desarrollada en 1999 median-
te una Circular de la CNMV® que, ademas de precisar el procedimiento de registro y actualizacion de los
folletos y las condiciones de su utilizacién, establecia los modelos que los mencionados documentos debian
seguir. Al mismo tiempo, con el fin de integrar en una Gnica norma todas las disposiciones relativas a los fo-
lletos de las 11C financieras, la Circular incorporaba también las normas sobre SIM y SIMCAV recogidas en
una Circular anterior®),

La introduccion de los folletos trimestrales resulta especialmente Gtil para los inversores, puesto que la
informacion que se proporciona es clara, concisa y homogénea y no limita la posibilidad de recibir la infor-
macion completa prevista en la normativa. La nueva regulacion también es Gtil para los promotores y co-
mercializadores de los fondos, puesto que reconoce por primera vez la posibilidad de transmitir informacion
a los participes a través de los canales telematicos y los modelos reducidos, que por su formato, se adaptan
con facilidad a este fin. Desde la entrada en vigor de la nueva normativa, 221 fondos han hecho uso de la
posibilidad de usar folletos reducidos, lo que representa el 10% del total.

(1) Orden de 1 de octubre de 1998, sobre causas de actualizacion de folletos informativos y sobre el informe trimestral re-
ducido de los fondos de inversion mobiliaria y fondos de inversion en activos del mercado monetario.

(2) Circular 1/1999, de 14 de enero, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, sobre folletos e informes trimestrales
de fondos de inversion.

(3) Circular 1/1994, de 16 de marzo, de la CNMYV, sobre la actualizacion de los folletos de las instituciones de inversion co-
lectiva.
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Mejoras en el informe trimestral sobre IIC publicado por la CNMV

El informe sobre las 1IC que la CNMV publica trimestralmente fue objeto durante el pasado afio de una
sustancial modificacion. La disponibilidad de nueva informacion y una nueva presentacion del conjunto permi-
ten ahora que participes, inversores potenciales y analistas de los mercados financieros tengan acceso a una selec-
cion de informacion de interés tanto para las decisiones de inversion como para el seguimiento global del sector.

La novedad méas importante es la incorporacion del nuevo criterio de agrupacion de los fondos basa-
do en las politicas de inversidn (ver recuadro en capitulo 3). Para cada tipo de fondo, los datos relevantes de
las distintas instituciones individuales se presentan en un mismo cuadro con objeto de facilitar su compa-
racion. Entre la informacidn que se proporciona para cada fondo, cabe destacar la referida al binomio ren-
tabilidad/riesgo, esencial para las decisiones de inversion y su vocacion inversora. La volatilidad anual y, para
la cartera de renta fija, la duracién en la fecha de cierre del trimestre son los indicadores de riesgo utilizados.
Ademas, se ha incluido informacion individual respecto a la composicion de la cartera, distinguiendo entre
las diferentes clases de activos y especificando su procedencia por area de inversion: mercados nacionales,
otros mercados del &rea euro y resto del mundo.

Para facilitar el conocimiento real del conjunto de costes que soporta cada fondo, la informacion in-
dividualizada incluye también el peso de los gastos repercutidos al fondo, por cualquier concepto (comisio-
nes de gestion y depositario, gastos de auditoria y cargas por otros servicios), sobre su patrimonio medio.

Entre otros datos igualmente importantes del informe, cabe destacar los que, con caracter semestral, se
proporcionan de las sociedades gestoras, con la finalidad de facilitar un mejor conocimiento de la estructu-
ra del negocio en el sector, tanto en el campo de la gestion propiamente dicha como en el de la comerciali-
zacion. Asi, los usuarios de la publicacion podran encontrar en ella informacion individual para cada gesto-
ra sobre resultados, comisiones de gestion y comisiones cedidas a las entidades comercializadoras.

— Fondos de inversion inmobiliaria. Las modificaciones en la normativa de este sector, junto
con el crecimiento patrimonial experimentado durante el ejercicio y las caracteristicas pe-
culiares de su funcionamiento, llevaron a que se realizaran controles especificos sobre su
funcionamiento. En los mismos, se identificd la necesidad de cubrir ciertos vacios de la
normativa en vigor, relacionados fundamentalmente con las normas de valoracion de las
nuevas categorias de activos en los que se permite invertir.

Los controles realizados a las ESI en el &mbito del cumplimiento de coeficientes resultaron
satisfactorios. Estas entidades fueron objeto, asimismo, de otros controles especificos, entre los que
cabe resaltar los siguientes:

— Saldos deudores y acreedores. En el caso de los saldos deudores, los controles pretendian ve-
rificar la existencia de agencias de valores que estuviesen otorgando financiacion a su clien-
tela. Cuando se detectd una actuacion reincidente de la entidad en esta materia, se dio
cuenta de la misma a la Inspeccién, para que se considerase la apertura de un expediente
sancionador. En cuanto al estudio de saldos acreedores, se perseguia la verificacion de su
caracter instrumental y transitorio. No se detectd ningiin incumplimiento.

— Sistemas de control interno. La entrada en vigor de la Circular 1/98 sobre sistemas de control
interno de las empresas de servicios de inversion motivé que durante el ejercicio se recaba-
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ra, a las entidades sobre las que existian indicios de eventuales deficiencias en este ambito,
la preceptiva memoria explicativa de los sistemas de control interno implantados.

— Seguimiento de reclamaciones. Como viene siendo habitual, las reclamaciones presentadas en la
CNMV contra las empresas de servicios de inversion han servido de base para la identificacion
de determinadas practicas anémalas. Entre éstas, en 1999 destacaron, por el mayor riesgo que
comportan, la ausencia de los adecuados controles a la actuacion de representantes y la admi-
sion de Ordenes verbales sin el correspondiente soporte documental. En estos casos la CNMV
ha trasladado a las entidades afectadas la necesidad de repasar sus sistemas de control interno.

— Prestacion de servicios de inversion por entidades extranjeras. A consecuencia de la actuacion en
nuestro pais de empresas de servicios de inversion de otros paises de la UE en régimen de li-
bre prestacion de servicios, la CNMV ha visto la necesidad de establecer cauces adecuados
de colaboracién entre los distintos supervisores afectados. Hay aspectos en la normativa co-
munitaria que requieren el establecimiento de criterios interpretativos al respecto, como es
el caso del lugar en donde debe entenderse prestado el servicio de inversion.

Cddigo general de conducta y normas de actuacion en la gestion de
carteras de inversion (OM 7/10/99)

La gestion discrecional e individualizada de carteras de inversion con arreglo a los mandatos conferi-
dos por los inversores ocupa un lugar preferente entre las actividades que las empresas de servicios de inver-
sion y las entidades de crédito ofrecen a sus clientes.

El extraordinario desarrollo que esta actividad ha experimentado en Espafia en los Ultimos afios ha exi-
gido un desarrollo normativo especifico que tenga en cuenta las peculiaridades de la gestion de carteras de
inversion, adaptando las normas de actuacion mas generales que regulan la actuacion de los participantes en
el mercado de valores.

El cuerpo de normas de conducta que se ha creado, dirigido de forma especifica a regir las relaciones entre
los gestores y sus clientes, complementa el principio general de diligencia en la actuacion del gestor con normas
especificas que defienden los intereses de los clientes. Asi, exige que las decisiones de inversion que los gestores
tomen coincidan con los criterios generales de inversion acordados por escrito con cada cliente, informando de
las desviaciones que se produzcan. Para ello, es requisito indispensable que, con anterioridad al inicio de la acti-
vidad inversora, el gestor conozca la finalidad inversora y el perfil de riesgo de sus clientes y que éstos identifi-
quen, por escrito, las clases de valores en los que el gestor podra invertir sus patrimonios. Asimismo, para prote-
ger las carteras de los clientes, exige que los valores, el efectivo y las operaciones en curso de los clientes estén, en
todo momento, identificados y separados de los del resto de los clientes y del propio gestor.

Por Gltimo, se presta una especial atencion a los conflictos de interés, exigiendo a las entidades que ad-
viertan e informen a sus clientes de los conflictos de interés que se planteen en el desarrollo de su actividad.
Estos requisitos habran de cumplirse, entre otros, cuando la inversion se materialice en valores o instru-
mentos financieros emitidos por el gestor o empresas de su grupo y cuando las entidades perciban de terce-
ros comisiones que tengan su origen en comisiones o gastos satisfechos por sus clientes en el marco del con-
trato de gestion de carteras.

En la actualidad, la CNMV esta trabajando en una Circular que desarrollara la Orden Ministerial de
7 de octubre de 1999.
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Encuesta a las sociedades y agencias de valores sobre reglamentos
internos de conducta y murallas chinas

La CNMV publico a principios de 1999 los resultados de una encuesta realizada entre las sociedades
y agencias de valores sobre la aplicacion de los reglamentos internos y el establecimiento de barreras de in-
formacion (“murallas chinas”). Con esta encuesta, se pretendia impulsar la reflexion, en el seno de las enti-
dades, sobre las cuestiones relativas al cumplimiento de las normas de conducta y, de modo complementa-
rio e independiente respecto a las tareas habituales de supervision e inspeccion, identificar los problemas con
los que se encuentran a la hora de disefiar y aplicar sus normas internas de conducta. Los resultados tienen
una elevada representatividad: las entidades que cumplimentaron el cuestionario suponen mas del 80% del
volumen de negocio del sector y cubren todo su espectro de actividades.

A tenor de las respuestas facilitadas, las sociedades y agencias de valores han asumido de forma gene-
ralizada la necesidad de asegurar un efectivo cumplimiento de las normas de conducta por parte de sus ad-
ministradores, directivos y empleados. ElI 75% de las entidades manifestd contar con un director especifico
de cumplimiento normativo, encargado de disefiar y supervisar el cumplimiento de las normas. En el resto
de las entidades, esta funcion esta asignada a otros directivos o, en el caso de algunas filiales de entidades
bancarias, al director de cumplimiento normativo del grupo.

Las sociedades y agencias de valores atribuian en la encuesta una gran importancia al control de las
operaciones personales de los consejeros, directores y empleados para evitar el uso de informacién privile-
giada y los conflictos de interés. La mayoria de las entidades han optado por implantar el requisito de au-
torizacidn previa de las operaciones particulares de estas personas, afladiendo restricciones adicionales cuan-
do se trata de valores emitidos por el mismo grupo o durante periodos “sensibles” como, por ejemplo, los
dias previos a la publicacion de resultados. Estos procedimientos de control interno y otras medidas com-
plementarias, como el periodo minimo de mantenimiento de carteras o los desfases temporales entre la for-
mulacion y la ejecucion de las 6rdenes, contribuyen de forma eficaz a evitar el uso desleal de informacién
privilegiada.

Las respuestas al cuestionario sugieren que las entidades también prestan una notable atencion a la re-
gulacion de sus operaciones con la clientela (identificacion, reglas sobre operaciones y asesoramiento, limi-
tes en la gestion de carteras, reclamaciones, etc.). Sin embargo, en muchos casos, estas reglas no se reflejan
en los reglamentos internos de conducta, lo que seria aconsejable para asegurar un mejor conocimiento de
las mismas por el personal afectado. Asimismo, deberia ser una prioridad para las entidades el establecer pro-
cedimientos agiles, centralizados y transparentes para la resolucion de las reclamaciones.

En el &mbito de las “murallas chinas”, todas las entidades con multiplicidad de actividades manifesta-
ron haber adoptado algun tipo de medida. El sistema que goza de mayor preferencia es el de separacion fisi-
ca, incluida la separacion de redes y archivos informaticos. En otros casos, se ha optado por un compromiso
de confidencialidad de las personas de cada area. Aunque la separacion fisica es, en principio, un sistema mas
eficaz, no asegura la inexistencia de flujos de informacidn. En general, es necesario que las entidades refuer-
cen el papel del director de cumplimiento normativo que, entre otras funciones, deberia conocer y, en su caso,
aprobar el flujo de informacidn sensible entre personas de distintas areas en todo momento. Las respuestas al
cuestionario indicaban que muchas entidades han establecido ya el deber de abstencion en las decisiones so-
bre un determinado asunto para los empleados o directivos que hayan tenido acceso a informacion privile-
giada sobre el mismo.
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Supervision “in situ”

El pasado afio los controles “in situ” continuaron incidiendo, como ya se hiciera en 1998,
en aspectos como el cumplimiento de las normas de conducta y de las obligaciones en materia de
informacion, y la formalizacion de las relaciones con la clientela a través de los correspondientes
contratos. En especial, en 1999 se prest6 atencion a los sistemas de control interno de riesgos es-
tablecidos por las entidades y se realizaron inspecciones directas a los representantes de algunas
empresas de servicios de inversion.

También se potenciaron el seguimiento de inspecciones realizadas con anterioridad, con el
objetivo de comprobar la correcta solucion por las entidades de las deficiencias o debilidades de-
tectadas por los servicios de inspeccion de la CNMV.

La solvencia de las entidades de valores y de las gestoras

La favorable evolucion de los resultados por cuenta propia permitié que las sociedades y
agencias de valores alcanzasen en 1999 un margen de explotacion agregado similar al del afio an-
terior, al compensar un ligero descenso de los ingresos netos por servicios y el aumento de los
gastos de estructura. Los resultados agregados del sector descendieron, sin embargo, casi el 30%,
debido a las fuertes pérdidas de caracter atipico experimentadas por la sociedad de valores AB
Asesores tras su adquisicion por Morgan Stanley Dean Witter(28), Descontado este efecto, los re-
sultados del resto del sector crecieron en torno al 2% respecto a 1998.

Los buenos resultados de las sociedades y agencias de valores durante los Ultimos afios han
incidido positivamente sobre la estructura patrimonial de estas entidades. El afio pasado, los re-
cursos propios computables aumentaron el 35%, alcanzando un importe de 1.138 millones de
euros, de los que el 76% correspondia a las sociedades de valores y bolsa.

Las entidades de valores espafiolas siempre han presentado unos recursos propios muy por
encima de los minimos legalmente requeridos(®”). Esta caracteristica se acentud en 1999, al al-
canzarse un exceso sobre los recursos propios requeridos de 879 millones de euros, lo que supone
el 41% de aumento respecto a 1998.

También las SGIIC gozan de una elevada solvencia. Los recursos propios computables al-
canzaron un importe de 1.048 millones de euros, muy por encima de los recursos minimos exi-
gibles - en torno a los 670 millones de euros. Idéntica consideracion merece el sector de SGC, cu-
y0s recursos propios computables ascendian a 52 millones de euros al cierre del pasado ejercicio,
lo que supone un exceso sobre los minimos requeridos de 34 millones de euros.

(26) AB Asesores que en 1998 habia obtenido unos beneficios antes de impuestos de 19,4 millones de euros, incurrié en unas pérdi-
das de 15 millones de euros (100 millones una vez considerado el efecto fiscal) a consecuencia de una amortizacion anticipada de 180
millones de euros.

(27) Las sociedades y agencias de valores habitualmente calculan sus requerimientos de recursos propios como un porcentaje del ca-
pital social minimo legalmente establecido. En 1999, el 74% de las entidades lo hicieron de esta forma.
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La introduccion del euro y la implantacion de la politica monetaria comun
europea han generado un nuevo statu quo en los mercados de valores. La creciente
competencia entre los mercados organizados de valores ha dado lugar a la basque-
da de alianzas entre éstos. Por otro lado, la irrupcidn definitiva de las nuevas tecno-
logias en los mercados, en la doble vertiente de nuevos canales de negociacion, y de
empresas que acceden a la cotizacion, ha supuesto una verdadera revolucion, toda-
via hoy dificil de evaluar.

En este contexto, la CNMV ha colaborado en iniciativas como la creacion
del Mercado de Valores Latinoamericanos - LATIBEX -, y el establecimiento de un
segmento de negociacion bursatil para valores con alto potencial de crecimiento.
Desde el punto de vista de la supervision, las incidencias mas relevantes se deriva-
ron precisamente de la fiebre compradora desatada por los valores tecnoldgicos en
los dltimos meses del afio; en concreto, con la fijacion de precios en el primer dia
de cotizacion de Terra Networks, filial de Telefénica con negocios en Internet, que
fue la primera empresa espafiola de estas caracteristicas que accedio al mercado bur-
satil espafiol.

Seguimiento de la actividad de los mercados
secundarios

El pasado ejercicio se caracteriz6 en las bolsas espafiolas por la ausencia de
una tendencia clara hasta finales de noviembre, en que finalmente terminaron por
predominar las alzas, y por una volatilidad elevada, aunque menor que en el gjer-
cicio precedente. La revalorizacion anual fue claramente inferior a la registrada
durante los Gltimos dos afios y menor, también, que la obtenida en otras grandes
bolsas del entorno econémico europeo. La contratacion de 1999 crecio ligera-
mente debido, sobre todo, a las operaciones especiales (aplicaciones, segmento de
bloques, OPV, fusiones, etc.). Asimismo, se acentu6 el peso en los volumenes de
los grandes valores.

En la renta fija privada, AIAF duplicé su contratacion respecto al afio ante-
rior, al reflejar el fuerte despegue de este segmento en los mercados primarios.
Como ya se sefialo en el capitulo 4, las operaciones simultaneas relacionadas con la
politica monetaria cobraron un peso destacado en la actividad de AIAF.

Por lo que respecta a los mercados de productos derivados de MEFF, ha sido
en este &mbito donde la nueva realidad econémica del euro ha tenido un impacto
mas inmediato. La negociacion de contratos sobre tipos de interés descendi6 consi-
derablemente. MEFF Renta Fija vio reducida la negociacion de contratos sobre ti-
pos de interés interbancarios a cifras casi marginales y sufrié un severo recorte en la
actividad de los contratos sobre deuda publica. En MEFF Renta Variable, la nego-
ciacion total se increment6 gracias al excepcional comportamiento de las opciones
sobre acciones, que compenso el ligero descenso de la actividad de los futuros sobre
indice bursatil, y especialmente de las opciones sobre Ibex-35. EI mercado de futu-
ros sobre citricos no registrd actividad alguna a lo largo del afio.



La actividad en los segmentos de fixing y corros

A mediados de 1998 se inici6 la contratacion en la modalidad de fixing, con el objetivo de mejorar el
proceso de formacion de precios en una serie de valores de reducida liquidez, mediante la concentracién de
la contratacion en momentos puntuales de la sesion. A pesar de esta reforma, la negociacion de valores de
reducida liquidez no se ha visto fomentada por adscribirse a este segmento. De hecho, el volumen de nego-
cio de las sociedades adscritas a esta modalidad descendié considerablemente en 1999, manteniéndose prac-
ticamente estable el nimero de valores que cotizan en el fixing. Una posible explicacion de fracaso relativo
es la tendencia observada en los Gltimos tiempos en el mercado espariol de concentracion de las inversiones
en los valores de mayor capitalizacion.

En el mercado de viva voz (corros), la contratacion total tuvo un ligero incremento, aungue continué
teniendo un peso minimo sobre el total negociado en renta variable (*). La mayor actividad se debe al con-
siderable aumento del nimero de sociedades listadas, en su mayoria sociedades de inversion mobiliaria, en
concreto, SIMCAV.

(*) En 1999, el volumen conjunto del segmento de corros y del Segundo Mercado supuso poco més del 1% del total de la
contratacion en renta variable.

Informacioén al mercado sobre operaciones extraordinarias

La reforma de la LMV introdujo en nuestros mercados la posibilidad de que se realizasen operaciones
extraordinarias, que se definen como operaciones no sujetas a todas o algunas de las reglas de funciona-
miento de los mercados oficiales. Estas operaciones pueden afectar a la correcta formacion de los precios en
los mercados oficiales, por lo que la citada reforma entendié necesario obligar a su comunicacién a las en-
tidades rectoras de los mercados.

La CNMYV, a través de una Circular (*), establecid el pasado afio las reglas de comunicacién de las ope-
raciones extraordinarias. Estas reglas afectan a los tres supuestos contemplados en el articulo 36 de la LMV,
esto es, (i) operaciones extraordinarias en las que tanto el comprador como el vendedor residan o estén es-
tablecidos habitualmente fuera del territorio nacional, (ii) operaciones no realizadas en Espafia y (iii) ope-
raciones en las que comprador y vendedor autorizan previamente a una empresa de servicios de inversion o
a una entidad de crédito su realizacion al margen de las reglas de funcionamiento de los mercados oficiales.
En los dos primeros casos, se solicita la identidad del valor, el precio, el volumen y la fecha de inscripcion
de los cambios de titularidad en el registro de anotaciones. Las sociedades rectoras deberan difundir esta in-
formacion de modo inmediato tras su recepcion. En el tercer caso, se solicita, ademas, la identidad de las
entidades autorizadas a mediar en la operacion (incluidas las entidades adheridas al SCLV involucradas) y
la fecha de autorizacion de los clientes. La comunicacion a las sociedades rectoras debe ser inmediata (el
comprador no podra volver a negociar los valores afectados hasta que no se produzca la misma) y su difu-
sion por éstas se realizara en un plazo maximo de 48 horas.

(*) Circular 3/1999, de 22 de septiembre, sobre transparencia de las operaciones en los mercados oficiales de valores. A la luz
de la nueva redaccion del articulo 43 de la LMV, que delega en los organismos de supervision y las sociedades rectoras de los mer-
cados la determinacion, dentro de los limites que reglamentariamente se establezcan, de la informacion de caracter pablico que seré
obligatorio difundir, la CNMV ha estimado conveniente reunir en esta Circular las normas de transparencia de todos los mercados
oficiales de valores bajo su supervision. Entre estas normas se incluyen las relativas a las operaciones extraordinarias.
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En 1999, se registraron 67 suspensiones temporales de cotizacion que afectaron a 45 emisores,
disminuyendo ambos conceptos respecto al afio anterior. La causa mas general de suspensiones fue la
difusion de hechos relevantes. Entre las suspensiones producidas por este motivo, 23 lo fueron en re-
lacién con noticias sobre un proximo lanzamiento de OPA y 9 por noticias relativas a fusiones de
compafiias. La segunda causa en cuanto a su nimero fue la presentacion de OPA en la CNMV, que
motivé un total de 14 suspensiones. Donde se generd uno de los mayores aumentos, fue en las ex-
clusiones por causas técnicas, por la profusion de fusiones en los sectores bancarios y de construccion.

Cuadro 7.1
SUSPENSIONES TEMPORALES DE COTIZACION EN BOLSA

1998 1999
NUmero de emiSores SUSPENTIA0S ..........cveereeerrreresmeeresnesssissssssssesssssesssssssessens 56 45
NOMETO A& SUSPENSIONES ....vvvvvvrevrerereiseessseesssesssess st s ssss s sens s 80 67
Por presentacion e OPA .........ccovimrvernrrinsssnsssssssssssssssss s ssssssssssssssssssesssssnsens 12 14
Por difusion de informacion FEIEVANLE ...........ewvereerrrrrerrneressssessssssssesssssssesssssssssssssseees 62 36
Por insuficiente informacion econOmICO-fNANCIETA .....vvvvurvervreerrreerinsessssssssesssssssssssssnnees 1 0
POT CAUSAS TECNICAS .vv.vvvevvvecvvecissssssssssessssess st bbb s bbb bbb bbb 0 7
Por finalizacion plazo aCeptacion OPA ...........c..coeeuirmmvimrsnssssssssesssssssssssssssssesssssessens 5 8
01O 0 2

Las exclusiones de bolsa registradas durante 1999 fueron 34. El motivo més frecuente corres-
pondid a las exclusiones técnicas por fusion, nueve entidades en total, de las que siete pertenecian al
grupo Endesa. Otros motivos fueron: (i) las exclusiones efectuadas por los gobiernos de las Comuni-
dades Auténomas en uso de sus facultades: Gobierno Vasco (cinco) y Generalidad de Catalufia (tres);
(i) las liquidaciones de OPA realizadas por la propia sociedad para tal fin (ocho), y (iii) las exclusio-
nes solicitadas por la propia entidad emisora (ocho). Se produjo, ademas, la exclusion de una SIM.

La respuesta de los mercados de valores espafioles al nuevo escenario ha seguido las pautas
de comportamiento del resto de mercados internacionales. Se dirige, a nivel interno, a la mejora
de los procesos operativos y a la reduccion de los costes y, de cara al exterior, se centra en la bus-
gueda de alianzas con otros mercados y en la creacion de nuevos segmentos de negocio. Dentro
de este ultimo enfoque, se enmarcan las siguientes decisiones:

(i)  La participacion de Bolsa de Madrid en la plataforma bursatil pan-europea, auspiciada por
ocho bolsas europeas, para la contratacién de los principales valores que cotizan en ellas.

(i)  La posibilidad de que la deuda publica espafiola se negocie en Londres a través de Euro-
MTS, junto con la de otros paises europeos.

(i)  La integracion de MEFF en la plataforma de negociacion Euro-Globex, junto a los merca-
dos de derivados de Francia, Italia y Portugal.

La creacion de nuevos segmentos de mercado u oportunidades de negocio ha sido aborda-
da por todos los mercados. En este sentido cabe destacar la constitucion de Meff Euroservices,
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para negociar en Monep contratos sobre indices pan-europeos, Y, sobre todo, por lo ambicioso de
la propuesta, la creacion del Mercado de Valores Latinoamericanos (LATIBEX), que inicid su ac-
tividad el 1 de diciembre. Este utiliza la plataforma técnica del Sistema de Interconexion Burstil
y permite que los inversores europeos contraten en euros valores latinoamericanos@),

Hay que sefialar, en cualquier caso, que la inmediatez de las iniciativas acometidas y la poca
concrecion de algunas alianzas hacen muy complicado predecir el resultado final de éstas.

Las nuevas tecnologias de la informacion estan introduciendo cambios importantes en la con-
figuracion de los mercados de valores. Los canales de contratacion alternativos, fundamentalmente
a través de Internet, y los ECN® gjercen un indudable atractivo sobre los inversores, especialmen-
te sobre los institucionales. La otra vertiente de cambio es el acceso a los mercados de valores de las
empresas tecnoldgicas, cuyo impacto entre los inversores ha sido extraordinario. La reciente autori-
zacion para la creacion del Nuevo Mercado destinado a este tipo de valores proporcionard un mar-
co més adecuado para su negociacion y contribuird a estimular la aparicion de nuevas empresas.

Incidencias en el primer dia de cotizacion de Terra

Terra fue la primera empresa espafiola con negocios relacionados con Internet en salir a bolsa. La
oferta pablica de suscripcion se efectud sobre el 23,6% del capital social, con un precio de referencia de
13 euros en el tramo institucional. El 17 de noviembre de 1999 se inici6 su contratacion, tanto en el SIBE
como en el Nasdaq norteamericano.

La experiencia internacional en este tipo de salidas a bolsa hizo que la Sociedad de Bolsas estableciese
unas normas de contratacién excepcionales en la fijacion del primer precio en el periodo de ajuste en el SIBE.
Se permitié una oscilacion del precio del + 50%, frente al tradicional £ 15%. La descompensacion entre de-
manda y oferta de estos titulos en este periodo (entre las 9:00 h. y las 9:30 h., el volumen de compras afec-
taba al 42% del total en circulacion, y superaba 93 veces las acciones a la venta) impidio que se cumplieran
las condiciones de volumen minimo cubierto, que avalara la bondad del precio fijado. Ante esta situacion, se
decidié ampliar la variacién del precio hasta el £ 100% del precio de referencia. Hasta las 11:30 h. no se ini-
ci6 la contratacion, a un precio de 26 euros.

La cotizacion se mantuvo en la banda de 27 a 29,9 euros, hasta la apertura del Nasdaq norteamerica-
no, a las 15:30 h.. La fuerte subida de las cotizaciones en este mercado provoco un estrangulamiento de la
negociacion de Terra en el SIBE hasta el cierre de la sesion. La Sociedad de Bolsas decidid celebrar una su-
basta, a partir de las 17:30 h., con el fin de arbitrar los precios de los dos mercados, y solucionar el proble-
ma del fuerte desequilibrio entre demanda y oferta. En el cierre del SIBE, la revalorizacion de Terra en su
primera sesion fue del 185%.

Las incidencias suscitadas durante la salida a bolsa de Terra sugirieron la necesidad de contemplar un mar-
co especifico de negociacion para los denominados valores tecnoldgicos Y, en general, para los emitidos por com-
pafiias de nueva creacion con un alto potencial de crecimiento. Este ha sido, precisamente, el propdsito de la Or-
den Ministerial de 22 de diciembre de 1999, por la que se crea el Nuevo Mercado (véase el siguiente recuadro).

(28) Una informacién mas pormenorizada sobre el mercado LATIBEX puede encontrarse en el capitulo tres, en el recuadro “El nue-
vo mercado de valores latinoamericanos”.
(29) Electronic Communication Networks.
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Creacion de un segmento bursatil para valores de alto crecimiento:
Nuevo Mercado

Las expectativas de revalorizacion de las empresas pertenecientes a sectores de alto potencial de creci-
miento (negocios relacionados con Internet, software o sistemas de informacion, comunicaciones, biotec-
nologia, etc.) han dotado de un gran atractivo a estos valores, que han registrado fuertes revalorizaciones en
los Ultimos tiempos.

Las caracteristicas especificas de estas empresas, en cuanto a la dificultad para estimar la obtencién de
beneficios futuros y su mayor volatilidad bursatil, hacen que estas sociedades encuentren problemas para
adaptarse a los mercados bursatiles donde cotizan las empresas tradicionales. La solucién adoptada en otros
paises ha sido la creacion de mercados especificos. EI mas importante de ellos es el Nasdaq norteamericano,
aunque en Europa son de destacar el Neuer Markt de Alemania, el NMAX de la Bolsa de Amsterdam, el
Nouveau Marché de la Bolsa de Paris, y el Nuovo Mercato italiano, recientemente unidos en la plataforma
pan-europea denominada EURO.NM.

En Esparia, a finales de afio, el Ministerio de Economia y Hacienda aprobd una Orden Ministerial que
autoriza el desarrollo de un segmento especial de negociacion en la bolsa espafiola dedicado a empresas de
gran potencial de crecimiento, denominado Nuevo Mercado. Esta OM adapta a las caracteristicas de estas
sociedades las normas de admision y negociacion y flexibiliza los requisitos de salida a Bolsa, modificando
la OM de 19 de junio de 1997. En concreto, se eximen del requisito de obtencion de beneficios para la ad-
mision a cotizacion en las bolsas de valores y de justificar beneficios en proximos ejercicios. Esta exigencia
se sustituye con la aportacion a la CNMV de un informe del Consejo de Administracion sobre las perspec-
tivas de negocio y financieras de la entidad y sus previsibles consecuencias en la cuenta de resultados. Toda
esta informacion se incorpora en el folleto de la oferta publica; ademas, en cualquier otro folleto informati-
vo, en la informacion publica periodica y en las cuentas de resultados anuales debera especificarse la condi-
cion de que esta compafiia se negocia en el Nuevo Mercado.

El Nuevo Mercado tomara como base para su organizacion y funcionamiento las propias normas del
Sistema de Interconexion Bursatil. La CNMV ha sido la encargada de desarrollar mediante circular (*) los
criterios generales que determinen los valores que deban ser negociados en el Nuevo Mercado, asi como de
establecer las condiciones particulares para su admision y permanencia. Por su parte, las bolsas estableceran
las reglas de contratacion y funcionamiento del Nuevo Mercado y tendran la misién de difundir la infor-
macion general y especial, exigida a los emisores.

(*) Con fecha 9 de febrero, la CNMV aprobd su Circular 1/2000, en la que se establecen las condiciones particulares de ad-
mision y permanencia en el Nuevo Mercado.

Ofertas publicas de adquisicion de valores (OPA)

El importe de las OPA tramitadas en 1999 descendié considerablemente respecto al afio
anterior. El elevado importe alcanzado en 1998, como consecuencia de la OPA del Banco de San-
tander sobre el Banco Espafiol de Crédito, explica que las cifras se hayan situado proximas a los
valores de 1997.
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Respecto a los objetivos perseguidos, del total de trece OPA tramitadas, casi la mitad - seis -
se formularon para la adquisicion de las propias acciones de la sociedad para obtener la exclusion
de la cotizacion. Cuatro de las ofertas se dirigieron a obtener una participacion superior al 50% del
capital. De las restantes, dos se realizaron por el accionista de control, para facilitar la liquidez a los
pequefios accionistas, y una perseguia situar la posicién accionarial entre el 25% y el 50%.

Cuadro 7.2
OFERTAS PUBLICAS DE ADQUISICION DE VALORES (OPA)

Importes en millones de pesetas

1995 1996 1997 1998 1999
Tramitadas en el ejercicio (!
Nlmero 22 20 14 18 13
Importe potencial® 285.442 292.457 107.829 779.249 118.356
Realizadas®
Nimero 22 19 13 18 13
Importe 212.231 268.604 95.663 733.911 99.962

(1) Autorizadas en el ejercicio.
(2) Noincluye el importe potencial de las operaciones en que hubo desistimiento.
(3) Todas la tramitadas en el ejercicio, aunque finalicen en el siguiente, sin incluir las de resultado negativo o desistimiento.

Las caracteristicas de estas operaciones hicieron que la CNMYV prestase atencion al anélisis
de la contraprestacion ofrecida y al estudio de la valoracion de las OPA de exclusion. También se
veld por una adecuada explicacion de las caracteristicas de los valores ofrecidos en canje, sus pro-
porciones y valoracion, en la Gnica oferta de este tipo presentada en 1999.

La igualdad de trato entre los distintos titulares fue otro de los aspectos a los que la CNMV
dio especial preferencia, tanto en las ofertas que se dirigieron a dos tipos de valores como en aque-
llas que contaban con acuerdos previos para la adquisicién de las participaciones de algunos de los
socios de la compafiia afectada.

Otra pauta de actuacion fue la de simplificar los trdmites. En este sentido, la OPA de in-
tercambio de acciones de nueva emision que se formuld el afio pasado, por parte de Grupo Fe-
rrovial sobre Ferrovial Agroman, ha sido la primera que no ha requerido contar con el acuerdo ex-
preso de exclusion del derecho de suscripcion preferente por parte de la junta de accionistas del
oferente, al entenderse, en aplicacion del reglamento de OPA, que dicho derecho no existia. Ade-
mas, en esta operacion, también por primera vez, la junta de accionistas que acordo la emision de
valores a ofrecer en intercambio se celebrd antes de la presentacion de la oferta, en lugar de cele-
brarse tras su autorizacion y una vez iniciado el plazo de aceptacion.
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Flexibilizacion del régimen de OPA (R.D. 1676/1999, de 29 de octubre)

En 1999, se modificd parcialmente el reglamento de ofertas publicas de adquisicion. La reforma afec-
ta exclusivamente al régimen de las ofertas competidoras y a las sobrevenidas. De una parte, se elimina el
requisito de pago en efectivo que se exigia en las ofertas competidoras. De otra, se amplia hasta el 50% el
porcentaje o umbral que desencadena la OPA sobrevenida en las tomas de control, equiparandolo al que
existia para la OPA sobrevenida por fusiones.

Ambas modificaciones tratan de flexibilizar el sistema, sin merma para la proteccion del inversor de
la sociedad afectada. Se facilita, en el primer caso, la formulacion de estas operaciones, al suprimir una li-
mitacion que no encontraba mucha justificacion, y se da idéntico tratamiento a las ofertas sobrevenidas
por fusion y a las derivadas de una toma de control que, en esencia, producen el mismo resultado econo-
mico.

De las OPA del afio 1999 sefialamos, por su interés, las siguientes:

e Por su importancia econémica. Las operaciones de mayor cuantia fueron realizadas por Huss-
mann International, Inc. sobre Koxka, S.A., con mas de 19 millardos de pesetas; por Grupo
Ferrovial, S.A. sobre Ferrovial Agroman, S.A., en la que se canjearon acciones por un valor de
mercado superior a 17 millardos. También fue de cuantia elevada la realizada por NH Hote-
les, S.A. sobre Sotogrande, S.A., que alcanz6 14 millardos.

» Formuladas por grupos extranjeros. Se presentaron cuatro operaciones, con una propuesta de
adquisicion de valores por un importe total de 51 millardos de pesetas y una contratacion efec-
tiva de 42 millardos.

e Operaciones cuya contraprestacion consiste en una permuta o canje de valores a emitir por la so-
ciedad oferente. La OPA de Grupo Ferrovial, S.A. sobre Ferrovial Agroman, S.A. tuvo varios
aspectos diferenciadores de las ofertas de intercambio de valores realizadas hasta la fecha,
mencionados anteriormente. La oferta se dirigia al 7% de las acciones de esta Ultima que no
pertenecian a la sociedad oferente. Cabe destacar, ademas, que Grupo Ferrovial, S.A. habia
salido a bolsa unos meses antes. Tras la reestructuracion societaria del grupo, con la OPA se
perseguia la integracion de los pequefios accionistas de la sociedad afectada entre los accio-
nistas de la oferente, que cuenta con mayor difusion bursatil.

 Por sus consecuencias en el ambito bursétil. Destacaron las que conllevaban, directa o indirecta-
mente, la exclusion de negociacidn en bolsa de las sociedades afectadas: Hornos Ibéricos Alba,
AGF Union-Fénix, Seguros y Reaseguros, Finanzauto, Banco Mapfre, Estacionamientos Sub-
terraneos, Companiia Valenciana de Cementos Portland, Koxka y GMU.
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Cuadro 7.3
OFERTAS PUBLICAS DE ADQUISICION DE VALORES (OPA) EN 1999

Compafiia Autor de la oferta Finalidad Y%capital social  Importe realizado  Resultado en %
sobre el que se efectivo s/valores
dirige (miles de pesetas)  alos que se
dirige la OPA
Koxka Hussmann International  Toma de control 100,00 19.697.833 98,89
(minimo=62)
Homos Ihéricos Alba Homos Ihéricos Aba ~ Exclusion 421 2.270.048 94,09
AGF Unién-Fénix, Seguros AGF Uni6n-Fénix, Exclusion 5,08 4211744 79,76
y Reaseguros Seguros y Reaseguros
GMU Masco Europe Ibérica ~ Toma de control 100,0 10.276.820 98,34
(minimo=80)
Finanzauto Finanzauto Exclusion 5,69 2.537.904 89,74
Tableros de Fibras Sonae Industria Aumento de 18,44 8.027.571 100,00
participacion (méximo) (con prorrateo)
Banco Mapfre Banco Mapfre Exclusion 0,96 429.7111 86,07
Estacionamientos Subterraneos  Estacionamientos Exclusion 420 747.208 92,50
Subterraneos
Vidriera Leonesa Lambda del Piero Aumento de 100,00 4.557.606 54,29
participacion (minimo=47,92)
Sotogrande NH Hoteles Aumento de 62,81 14.420.967 86,52 accs.
participacion ¥ 99,94 oblig.
convertibles
Ferrovial Agroman Grupo Ferrovial Aumento de 6,68 17.634.799 @ 89,60
participacion
Compafiia Valenciana Compafiia Valenciana ~ Exclusion 2,13 8.062.044 65,84
de Cementos Portland de Cementos Portland
Inmobiliaria Zabalburu Altadis Aumento de 15,00 7.087.350 99,98
participacion (méximo) (con prorrateo)

(1) El efectivo se ha calculado asignando a la accion de Ferrovial Agroman un precio de 7,44 euros (1.238 pts.), resultante de la ecuacion de canje (5
acciones de Grupo Ferrovial por cada 12 acciones de Ferrovial Agroméan), segin el precio de cierre de la accion de Grupo Ferrovial el dia 5/10/99, que
fue de 17,85 euros (2.970 pts.).

El Servicio de Compensacion y Liquidacion de Valores (SCLV)

El SCLV no ha sido ajeno a la nueva situacién en la que se desarroll6 la actividad de los
mercados de valores en 1999. Por ello, una parte importante de sus actuaciones ha estado dedi-
cada a racionalizar e integrar procesos internos que permitan afrontar adecuadamente una futura
alianza con otros depositarios y a definir posibles interconexiones.
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En el &mbito interno, hay que sefialar que el volumen liquidado por el SCLV aumenté en
linea con la actividad bursatil. El alto porcentaje de inversion extranjera en la contratacion dio lu-
gar a una fuerte concentracion de la liquidacion en las entidades adheridas que canalizan la in-
version de no residentes.

En 1999, un nimero relevante de valores que se negociaban en AIAF, representados me-
diante anotaciones en cuenta, utilizo los medios técnicos del SCLV en las operaciones de regis-
tro, compensacion y liquidacion. Se avanz6 asi en la integracion operativa de Espaclear, proceso
gue culminara durante el afio 2000 con la plena absorcién de esta entidad por el SCLV. Este
avance se enmarca dentro del objetivo de creacion de un sistema Unico de registro, compensa-
cion y liquidacion de los valores de renta fija privada, independiente del mercado de valores en
gue se negocie. Dicho objetivo fue ya recogido en el Protocolo de acuerdo para el desarrollo de
los mercados de renta fija suscrito en abril de 1998 (véase Memoria CNMV 1998, pagina 34).
En este sentido, a lo largo del afio se fijaron las pautas a seguir para la unificacion de los proce-
dimientos operativos. Es previsible que durante el afio 2000 se implemente dicho sistema Gnico.

El incremento de las operaciones transfronterizas en el &mbito europeo llevé al SCLV a es-
tablecer acuerdos con otros depositarios centrales de valores de la zona, siguiendo el modelo de in-
terconexion bilateral propuesto por la Asociacion Europea de Depositarios Centrales de Valores
(ECSDA). En concreto, se han abierto ya cuentas con el depositario central italiano, Monte Ti-
toli, y con el francés, Sicovam. Se encuentran, asimismo, avanzadas las negociaciones para realizar
una conexién con Interbolsa, el depositario central portugués. Estos enlaces sélo son efectivos, por
el momento, en las transferencias de valores libres de pago, aunque la CNMYV entiende que en un
futuro préximo deberan resultar también efectivos para otras modalidades.

La puesta en marcha del mercado de valores latinoamericanos y la admisién a negociacion
de Repsol en la Bolsa de Buenos Aires motivaron el establecimiento de enlaces con los deposita-
rios centrales de Argentina (Caja Central de Valores) y Brasil (Camara de Liquidagao e Custodia).
Estos enlaces facilitan la liquidacion de valores simultaneamente cotizados en estos paises y la pres-
tacion del servicio registral encomendado a los depositarios centrales.

El incremento de la competitividad de los mercados de valores espafioles, en términos de
mejora de la seguridad, eficiencia, transparencia y facilidad operativa, pasa por la creacién de un
modelo de compensacion y liquidacion, que se configure a corto plazo como la puerta Unica de
entrada, para todos los valores extranjeros, y de salida para todos los valores espafioles. Adicional-
mente, resulta necesaria la delimitacion de una politica de alianzas, o incluso fusiones, con otros
depositarios centrales de valores a nivel europeo o internacional (para mas informacion puede
consultarse el capitulo 4).
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La Unidad de Vigilancia de los Mercados

En su tercer afio de existencia, la Unidad de Vigilancia de los Mercados
(UVM) continuo centrando su labor en la prevencion y deteccion del uso indebido
de informacion privilegiada y de manipulacién de precios.

El nimero de actuaciones fue inferior a las realizadas en el ejercicio anterior.
El mayor conocimiento y la asimilacion por parte de los participantes del mercado
de los criterios 0 pautas que a lo largo de estos afios se han venido transmitiendo
desde la CNMV han influido en el descenso y, particularmente, en el menor ni-
mero de investigaciones por manipulacion de cotizaciones.

Cuadro 8.1
ACTUACIONES DE LA UNIDAD DE VIGILANCIA DE LOS MERCADOS

1998 1999
Investigaciones realizadas 52 40

Informacion privilegiada 19 20

Manipulacion cotizaciones 24 8

Interés del cliente -

Otros 9 9
Requerimientos 764 706
Peticiones colaboracion a organismos extranjeros 14 5
Visitas realizadas 35 21
Tomas de declaracion 44 39
Actuaciones adicionales 51 28

Amonestaciones 24 21

Comunicacion previa de incumplimientos 20

Apertura de expediente 7 2
Colaboracion con organismos extranjeros 3 3

Amonestaciones

Gran parte de la labor desarrollada por la UVM tiene un fin preventivo, di-
rigido a detectar y a poner en conocimiento de los sujetos que participan en los mer-
cados de valores las practicas o comportamientos no conformes con los buenos usos
de los mercados. También trabaja en la localizacion de deficiencias organizativas,
particularmente en aquellas materias que suelen estar reguladas en los reglamentos
internos de conducta (RIC), que podrian hacer incurrir a las entidades que las pa-
decen en situaciones de riesgo o de conflicto con la normativa aplicable a diversas
areas de las actividades que desempefian.

Esa labor, que en la inmensa mayoria de los casos no se traduce en la pro-
puesta de apertura de expedientes sancionadores al no existir los presupuestos téc-
nicos necesarios para ser tipificadas como infracciones, se ha revelado de gran utili-
dad préctica. Ello es debido a que las entidades destinatarias de las comunicaciones
enviadas han mostrado una alta sensibilidad a las recomendaciones que les han sido
transmitidas. Asi es como han modificado, en aquellos casos en que ha sido preci-

INTEGRIDAD DEL
NERCADO
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s0, sus RIC, con la finalidad de reforzar las deficiencias detectadas o como via de asegurar la no
repeticion futura de las practicas o comportamientos observados.

El contenido de las comunicaciones enviadas puede ser resumido, segin la naturaleza de
sus destinatarios, de acuerdo al siguiente esquema:

— Miembros de los mercados de valores. Se enviaron amonestaciones a seis entidades. A través de
ellas, se les recomendo: (i) la conveniencia de rechazar la ejecucion de las 6rdenes que, por
sus especiales caracteristicas, fueran susceptibles de provocar distorsiones del precio, parti-
cularmente del precio de cierre, de determinados valores; (ii) reforzar los medios materiales
disponibles, al objeto de asegurar una adecuada llevanza de los registros obligatorios; (iii)
mejorar sus procedimientos internos, con la finalidad de que la colocacién de bloques de ac-
ciones (“block trades”) a realizar en el futuro no perturbara la negociacion realizada a través
de los sistemas ordinarios de contratacion; (iv) escrupuloso respeto a los requisitos exigidos
por la normativa vigente en la venta de valores de la cuenta propia a los clientes.

— Entidades emisoras. Se enviaron comunicaciones a nueve sociedades aconsejandoles: (i) in-
corporar a sus RIC normas claras respecto a la operativa sobre las propias acciones; (ii) esta-
blecer en sus RIC un régimen interno de tratamiento de la informacion confidencial y una
politica de comunicacion de informacion relevante; (iii) extender el &ambito de aplicacion de
su RIC, en lo referente a la operativa sobre compraventa de acciones realizadas por sus di-
rectivos y empleados, al personal adscrito a los departamentos encargados de elaborar los es-
tados financieros de la sociedad.

También se aconsejé a algunas entidades propietarias de participaciones de control en otras
sociedades cotizadas realizar la compraventa de valores emitidos por dichas sociedades a precios de
mercado, de forma que no distorsionaran el proceso de formacion de precios.

— Entidades financieras. Se enviaron dos comunicaciones con el fin de que se ajustara la publi-
cidad referida a una emision a la informacion registrada en la CNMV y, en otro caso, para
gue no se concentraran las operaciones de cobertura asociadas a un contrato OTC en los
momentos previos al cierre de la negociacion.

— Entidades adheridas al SCLV. Se enviaron comunicaciones a dos entidades al objeto de que
remitieran en tiempo, y conforme a los requerimientos técnicos sefialados, las solicitudes de
informacion de titularidades que la UVM demanda a través del SCLV en el curso de sus in-
vestigaciones.

Colaboracidn con organismos extranjeros

Durante el afio 1999, la UVM curso solicitudes de colaboracién a la Swiss Federal Ban-
king Commission (Suiza), Financial Services Authority (Reino Unido), Comissdo do Mercado
de Valores Mobiliarios (Portugal) y Bundesaufsichtsamt flir den Wertpapierhandel (Alemania).
Durante ese mismo periodo, la Unidad prest6 su colaboracion a la Commission des Opérations
de Bourse (Francia) y Bundesaufsichtsamt fur den Wertpapierhandel (Alemania).

En el &mbito de la cooperacidn internacional, destaca una novedad importante. Tradicional-

mente, las solicitudes de colaboracién se habian venido limitando a la peticion de titularidades de de-
terminados valores. En la actualidad, a dichas peticiones se afiaden otras de naturaleza mas compleja.
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Los reguladores tratan de conocer, respecto a operaciones corporativas transfronterizas (OPA, fu-
sion...), todos los elementos relevantes que van a condicionar el devenir de la investigacion (fecha de
inicio y evolucion del proyecto, entidades asesoras de la operacién, identificacion de las personas fisi-
cas internas o externas a las sociedades involucradas que han tenido acceso a informacion no publi-
ca...) y sus resultados finales (grado de relacion de aquellos que han operado de forma significativa en
los valores afectados con anterioridad a la difusion de informacion publica con las personas pertene-
cientes al circulo de iniciados, elusion de la obligacion de declarar participaciones significativas...).

Blanqueo de capitales

En 1999, la CNMV remiti6 14 casos al Servicio Ejecutivo de la Comision de Prevencion de Blanqueo
de Capitales e Infracciones Monetarias del Banco de Espafia (SEPBLAC), en los que habia algun indicio de
operaciones de blanqueo de dinero, derivadas fundamentalmente de actividades delictivas relacionadas con
el crimen organizado.

La CNMV ha requerido la colaboracion de las entidades sometidas a su supervision para que extremen
su cautela en las operaciones sobre instrumentos financieros en los que intervengan o medien. Resulta esen-
cial el cumplimiento por estas entidades de los deberes, que les impone la Ley 19/1993 y su Reglamento,
de comunicar al SEPBLAC tanto aquellas operaciones consideradas individualmente como “sospechosas”
como las derivadas del “reporting sistematico” mensual. Especial alerta deben provocar las compras y ven-
tas de valores e instrumentos financieros con pago o cobro en efectivo o cheque por importe superior a 5
millones de pesetas por clientes no habituales y las operaciones realizadas por o con personas fisicas o juri-
dicas residentes en un paraiso fiscal, cuando el importe sea superior a la citada cantidad.

El organismo supervisor continuara verificando el grado de cumplimiento de estas obligaciones por parte
de las entidades bajo su ordenacion y disciplina en las inspecciones que lleva a cabo en las sedes de las entidades.

La actuacion de la Inspeccion

La actividad disciplinaria desarrollada por la CNMV durante 1999 quedd reflejada en la
apertura de 28 nuevos expedientes por infracciones (véanse cuadros 8.2 y 8.3) y en la imposicion
de 53 sanciones, que en el caso de las multas alcanzaron un importe superior a los 21 millardos
de pesetas (véase cuadro 8.4). Este importe fue inusualmente elevado debido a que una de las mul-
tas, la mayor en la historia de la CNMV, se aproximé a los 20 millardos de pesetas.

Como consecuencia de la entrada en vigor, en abril, de la Ley 4/1999G9, que redujo de un
afo a seis meses el plazo maximo previsto para la instruccion y resolucion de los procedimientos
sancionadores, la CNMV tuvo que realizar un notable esfuerzo en su tramitacion. Aungue fue po-
sible encontrar el debido equilibrio entre la necesaria celeridad en la tramitacion de expedientes y
el pleno respeto a las garantias y derechos de defensa de los interesados, la Ley 41/1999 restaurd
en noviembre el plazo existente con anterioridad a la reforma de abril, al demostrar la experiencia
de muchos afios de que dicho plazo resultaba mas adecuado debido a la importante incidencia y
complejidad de los hechos que se producen en los mercados financieros.

(30) Ley 4/1999 de 13 de enero, de modificacion de la Ley 30/1992, de 26 de noviembre, de régimen juridico de las Administracio-
nes Publicas y del procedimiento administrativo coman.
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Cuadro 8.2
NUMERO DE INFRACCIONES

1999 1998

Infracciones objeto de apertura de expediente 28 54

- Muy graves 17 29

- Graves 10 22

- Leves 1 3

Infracciones en expedientes concluidos 31 39

Infracciones muy graves 20 24

« Expedientes abiertos en 1997 - 13

« Expedientes abiertos en 1998 16 11

« Expedientes abiertos en 1999 4 -

Infracciones graves 11 12

« Expedientes abiertos en 1998 9 12

* Expedientes abiertos en 1999 2 -

Infracciones leves - 3

« Expedientes abiertos en 1998 - 3

Cuadro 8.3
TIPOS DE INFRACCIONES EN EXPEDIENTES

Abiertos Cerrados
1999 1998 1999 1998
Infracciones muy graves: 17 29 20 24
. Manipulacion de precios - - - 3
IIl.  No declaracion de participaciones significativas 2 1 1 -
lll.  Realizacion de actividades no permitidas 9 7 7 6
IV, Simulacién de transferencias - 1 1 -
V. Informacion privilegiada - 8 5 9
VI. Incumplimiento de coeficientes - 1 1 -
VII. - Ocultacién de hechos relevantes 1 - - 1
VIII. - Incumplimiento Ley Soc. Andnimas 1 2 - 2
IX.  Incumplimiento normativa general del mercado de valores 1 1 1 -
X.  Incumplimiento normativa general de las IIC - 2 - 2
XI.  Irregularidades contables 1 2 1 -
XII. - Obstruccién a la actuacion inspectora 1 1 1 -
XIIl. Emisiones no registradas 1 1 1 -
XIV. Incumplimiento requisitos de autorizacion - 2 1 1
Infracciones graves: 10 22 1 12
. Murallas chinas - 3 2 1
IIl. Iregularidades contables - 2 - 2
Il Violacion principio de prioridad a los intereses del cliente 1 6 - 5
IV, Incumplimiento normativa érdenes y registro de operaciones 1 1 - 1
V. Realizacion de actividades no permitidas 1 - 1 -
VI. - Incumplimiento de coeficientes 1 2 1 1
VII. - Incumplimiento normativa general del mercado de valores 2 6 4 2
VIII. Manipulacién de precios - 1 1 -
IX.  Incumplimiento de normas de conducta 4 1 2 -
Infracciones leves: 1 3 3
. Incumplimiento normas de conducta 1 3 3
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Cuadro 8.4
SANCIONES IMPUESTAS

1999 1998

Nimero  Importe®  Periodo ~ NGmero  Importe®™  Periodo
Multas 42 21.505,5 - 50 1.400,5
Inhabilitacién de administradores 8 - 66 afios®@ - -
Amonestaciones 2 - - 2 -
Revocaciones de autorizacion 1 - - - -
Total 53 21.505,5 - 52 1.400,5
(1) En millones de pesetas.
(2) En total.

Se ha insistido en la persecucion de las vulneraciones de las normas de conducta exigibles
a todas aquellas personas y entidades que operan profesionalmente en el mercado de valores (si-
mulacion de transferencias, violacién de la prioridad del interés del cliente, incorrecta informa-
cion a inversores, etc.). También ha sido objeto de inspeccion y sancion el incumplimiento de las
normas prudenciales establecidas para procurar su estabilidad econémico patrimonial (liquidez,
solvencia, medios suficientes para desarrollar su actividad, realizacién de actividades no contem-
pladas en su licencia, etc.). En este area se formularon cargos en 13 ocasiones.

En relacién con este Gltimo tipo de infracciones, durante 1999 fueron resueltos los expe-
dientes incoados a raiz de los hechos detectados con ocasion de la crisis de la agencia de valores
AVA, Asesores de Valores S.A. (caso AVA/Socimer). Las resoluciones recaidas incluyeron la revo-
cacién de la autorizacion a la Agencia, la inhabilitacion para varios de sus administradores por un
periodo de entre ocho y diez afios y multas por un global de 620 millones de pesetas.

La prevencion, deteccion y sancion de conductas ilicitas basadas en el uso de informacion
privilegiada ha constituido una de las maximas prioridades de la CNMV durante los Ultimos afios.
Cabe recordar que la creacion de la UVM en 1997 ha incrementado la eficacia en la lucha contra
este tipo de conductas. El papel de la UVM ha sido especialmente destacado en los &mbitos de la
prevencion y la disuasion, por su capacidad para detectar y corregir deficiencias organizativas de
las entidades financieras que pueden producir flujos no deseados de informacion relevante y con-
fidencial. En 1999, aunque se cerraron diversos expedientes abiertos el afio anterior y se sanciono
a tres personas, no se abrié ningun expediente sancionador nuevo por informacion privilegiada.

La CNMV continué vigilando de cerca las actuaciones desarrolladas por intermediarios no
registrados - véase recuadro -, que constituyen una de las principales fuentes de riesgo para el in-
terés de los inversores y para la imagen e integridad de los mercados. Ha sido en este area en la
que el organismo supervisor impuso a una entidad y sus responsables, Transworld Financial Ser-
vices, S.L., una multa de elevado importe. Igualmente y en aplicacién de la Ley de reforma de la
LMYV, se han formulado por primera vez cargos contra una entidad, Forex Gestion, S.A., por ape-
lar al ahorro publico ofreciendo inversiones en productos financieros sobre divisas.
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Intermediarios no registrados

En 1999, la CNMV puso gran énfasis en la deteccion y represion disciplinaria de actividades de in-
termediacién y gestion de carteras de valores de terceros por entidades no autorizadas y, por tanto, no ins-
critas en los registros administrativos, asi como de sus responsables. Ademas, extendi6 sus actuaciones
frente a entidades que apelan al ahorro publico mediante la oferta de valores sin cumplimiento previo de
los requisitos establecidos en la normativa.

Se llevaron a cabo investigaciones sobre 40 entidades, gran parte de las cuales no desarrollan actividad
actualmente. La CNMV formulé cargos contra nueve de ellas e impuso importantes sanciones a seis. En
muchos de los casos investigados, los hechos fueron puestos en conocimiento de la policia y de la autoridad
judicial al apreciarse que pudieran ser delictivos, prestandoles la colaboracion requerida en su persecucion.
Fruto de ello fue la Sentencia dictada en 1999 por la Sala de lo Penal de la Audiencia Nacional que, por pri-
mera vez, condena al responsable de una entidad de esta naturaleza, Management Bursatil, S.A., ya sancio-
nada anteriormente por la CNMV.

Haciendo uso de las nuevas facultades otorgadas a la CNMYV por la Ley de reforma de la LMV, en sie-
te ocasiones la incoacion de expediente sancionador se acompafié con el requerimiento de cese de actividad
a la entidad infractora, la imposicion de multas coercitivas y la advertencia al publico. Estas advertencias,
que son publicadas en la web de la CNMV y difundidas via nota de prensa en los medios de comunicacion,
tienen el propdsito fundamental de alertar a los inversores sobre la existencia de entidades concretas que rea-
lizan actividades en los mercados de valores sin habilitacion. Se trata igualmente de concienciarlos sobre el
peligro para su interés que supone el contratar con este tipo de intermediarios.

Con independencia de que la CNMV procure reforzar permanentemente su capacidad para detectar
y perseguir a estos intermediarios, el cuidado y la diligencia de los inversores constituye el principal medio
de defensa contra los graves perjuicios que pueden derivarse de su comportamiento en general poco escru-
puloso y, en alguna ocasion, delictivo. El organismo supervisor viene recomendando reiteradamente que los
inversores pospongan sus decisiones de invertir hasta asegurarse de que quien ofrece valores representa a una
entidad debidamente registrada, informacion que los inversores pueden obtener de forma sencilla median-
te consulta en la CNMYV, ya sea telefonica, telematica o acudiendo a sus sedes. La CNMV dispone también
en su web de una Pagina del Inversor que incluye, ademas de las advertencias sobre entidades concretas, di-
versos enlaces con consejos y recomendaciones: Decélogo del Inversor, Recomendaciones de la CNMYV,
Guia del Inversor y Avisos al Inversor. En este Gltimo, se ha incluido una detallada descripcion de la forma
habitual de actuar de los intermediarios no autorizados - formas de contactar con los potenciales inversores,
técnicas para captarlos, productos ofrecidos, etc. - que resulta Util para detectarlos y evitar convertirse en sus
victimas.

Algunos intermediarios no registrados actlian simultdneamente en varios paises y otros, una vez se con-
sigue que cesen en su actividad en Espafia, pretenden trasladarse a otros paises desde donde contintian cap-
tando clientes residentes en ellos o en el nuestro, normalmente a través de Internet. Esto ha supuesto que,
durante 1999, se haya intensificado la asistencia mutua entre la CNMV y las autoridades de otros paises en
esta materia, mediante un intercambio fluido de informacion. Resulta necesario extender cada vez mas esta
cooperacion internacional, especialmente con las autoridades supervisoras europeas, en defensa de la inte-
gridad de los mercados de valores y del interés de los inversores del espacio Unico europeo frente a la activi-
dad transfronteriza de las entidades no habilitadas para actuar en ninguno de ellos.
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Es particularmente Gtil la conducta de las empresas de servicios de inversion y de las entidades de cré-
dito debidamente habilitadas, si pueden informar a la CNMV de su existencia, cuando los detecten, y si se
abstienen de contratar con ellos o de abrirles cuentas, tan pronto tengan indicios de su condicion.

Criterios de interés en la resolucion de expedientes sancionadores

La CNMYV viene observando la implantacion en nuestro pais de ciertas entidades que di-
cen realizar una simple actividad de asesoramiento a terceros en materias relacionadas con el mer-
cado de valores bajo lo que denominan “telemarketing”, cuando en realidad lo que hacen es in-
termediacion en valores. Al obviar la solicitud y obtencion de la preceptiva autorizacion previa y
registro en el organismo supervisor, estas empresas tratan de evitar su vigilancia, con el evidente
menoscabo de la proteccion de los inversores que se dirigen a ellos.

La actividad real de estas entidades consiste en captar inversores a través de diversos méto-
dos (llamadas telefonicas, Internet, etc.) para determinados proveedores de servicios o productos
financieros residentes fuera de Espafia (en general, en paraisos fiscales) y no habilitados para ac-
tuar en nuestro pais. Las entidades de supuesto asesoramiento sirven de puente en ocasiones en-
tre los inversores y el proveedor de servicios financieros extranjero, con el que mantienen algin
tipo de vinculo de grupo y/o comercial, en la recepcion y transmision de las correspondientes 6r-
denes de compra de valores, normalmente productos derivados, y de los fondos necesarios para
ello. En otros supuestos, promueven que las 6rdenes y el efectivo correspondiente sean transmiti-
dos directamente por los inversores captados a los intermediarios residentes en el exterior, sin su
intervencion. En ambos casos, los supuestos asesores cobran a los inversores, bien directamente o
a través del intermediario no residente con el que operan, comisiones muy elevadas por operacio-
nes que casi siempre terminan implicando la pérdida total de la inversién para los clientes.

Las personas fisicas y juridicas que desarrollan actividades de asesoramiento e informa-
cion sobre valores a terceros estan plenamente sujetas a las normas de conducta contenidas en
el Titulo VII de la LMV. Por tanto, la CNMV mantiene, y asi se manifiesta en las resoluciones
de expedientes sancionadores sobre la materia - entre otras, las resoluciones establecidas me-
diante las Ordenes Ministeriales de 13 de julio y 18 de noviembre de 1999 - que, en cualquier
caso, la supuesta actividad de asesoramiento o “telemarketing” constituye en realidad la realiza-
cion de una actividad restringida y reservada a las empresas de servicios de inversion debida-
mente habilitadas - articulos 62 y ss. de la LMV -y, en especial, la de recepcidn y transmision
de 6rdenes por cuenta de terceros. Aln cuando estas entidades no reciban directamente las 6r-
denes y el efectivo de los inversores, el organismo supervisor entiende que su actividad no es de
mero asesoramiento, sino que, en realidad, constituyen la prolongacion en Espafia de la estruc-
tura comercial de intermediarios financieros no habilitados en nuestro pais y que, por tanto,
unas y otros realizan la misma actividad de intermediacion sin autorizacion. En consecuencia,
la CNMV propone sanciones a este tipo de entidades por la realizacion de actividades reserva-
das sin la debida habilitacion, hecho que constituye una infraccion muy grave (articulo 99 g de
la LMV).

83



Este criterio ha sido confirmado por una sentencia del 19 de abril de 1999, dictada por la
Sala de lo Contencioso-Administrativo de la Audiencia Nacional.

Las empresas de servicios de inversion tienen la obligacion de contar, efectivamente y en
todo momento, con una organizacién y unos medios personales y materiales técnicamente ade-
cuados al caracter y volumen de su actividad. Este requisito lo es tanto para obtener la autori-
zacion administrativa, como para conservarla, y en tal sentido las ESI asumen un compromiso
ineludible (articulo 66 de la LMV, 70 y 79 después de su reforma). Su incumplimiento puede
suponer una infraccion muy grave (articulo 99 1) de la LMV) con muy relevantes sanciones.

Esta exigencia resulta esencial para las entidades de esta naturaleza al objeto de garantizar
uno de los bienes juridicos basicos del ordenamiento del mercado de valores: la proteccion de los
inversores.

Como establece el Codigo General de Conducta de los Mercados de Valores, incluido
como Anexo en el Real Decreto 629/1993, las entidades deben organizar y controlar sus medios
de forma responsable, adoptando las medidas necesarias y empleando los recursos adecuados para
realizar eficientemente su actividad. En particular, deben establecer los procedimientos adminis-
trativos y contables necesarios para el adecuado control de las actividades que pretendan desarro-
llar y de sus riesgos, no deben aceptar la realizacion de operaciones si no disponen de los recursos
y medios para realizarlas adecuadamente y deben adecuar su expansion comercial a la existencia
de los medios organizativos necesarios. En general, deben estar en condiciones de cumplir los de-
beres y obligaciones que les imponen las normas de ordenacion del mercado de valores.

En consecuencia, la CNMV entiende que las entidades deben tener capacidad suficiente
para realizar eficientemente su actividad, tanto en el momento de iniciarla como posteriormente.
Entiende, asimismo, que la apreciacion de una infraccion en esta materia debe hacerse atendien-
do a la situacion general de la entidad detectada en el transcurso de una actuacion de supervision
por parte de la CNMV y de las consecuencias que se deriven de dicha situacion.

En 1999 la CNMV propuso revocar la autorizacion de una agencia de valores e inhabi-
litar a sus responsables - Resolucion del Consejo de Ministros de 23 de abril -, al dar por acre-
ditado que la entidad habia acometido en el dltimo afio una extraordinaria expansion comer-
cial, manifestada en namero de clientes y volumen de operaciones, que no habia ido precedida
y acompafiada paralelamente con una dotacion minima de medios suficientes, de administra-
cion, control y contabilidad. Todo ello habia provocado una grave situacién general de falta de
documentacion y registros basicos exigibles, puesta de manifiesto en una visita de supervision
por parte del organismo supervisor, y la imposibilidad de atender adecuadamente las obligacio-
nes de informacidn a clientes, concurriendo que sus responsables conocian y habian sido ad-
vertidos de las disfunciones que suponia aquel desmesurado crecimiento que, no obstante, no
paralizaron.

Las empresas de servicios de inversion, las entidades de crédito, las instituciones de inver-
sién colectiva, los emisores y, en general, cuantas personas o entidades ejerzan actividades relacio-
nadas con los mercados de valores, deben respetar las normas de conducta especificas contenidas
en la LMV y normas de desarrollo. Adicionalmente, les es exigible el cumplimiento de las conte-
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nidas en sus propios reglamentos internos de conducta. Su violacion puede constituir una infrac-
cion grave (articulos 78 y 100 n de la LMV).

Resulta légico que las entidades dispongan de reglamentos internos de conducta que, ins-
pirados en los principios citados en la LMV, contengan normas adecuadas a sus caracteristicas
concretas: tipo de entidad, actividades que desarrollan, tamafio, estructura, etc. Estos reglamentos
internos de conducta deben establecer los mecanismos necesarios que garanticen el cumplimien-
to por sus destinatarios - la propia entidad, administradores, empleados, representantes, etc. - de
las normas de actuacion contenidas en la normativa del mercado de valores, atendiendo en todo
caso al interés de los inversores y al buen funcionamiento y trasparencia de los mercados.

Esta exigencia, introducida en la Ley de reforma de la LMV, ha sido aplicada en 1999. La
CNMV sanciond, mediante Resolucion de 20 de octubre de 1999, a una agencia de valores que
consintio reiteradamente a un representante vender valores sin respetar el periodo minimo de te-
nencia de los mismos que habia establecido en su reglamento interno de conducta.
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Cuadro 85
RESOLUCION DE EXPEDIENTES SANCIONADORES EN 1999

Referencia Resoluciones

(1/98) Resolucién del Consejo de la CNMV de 14 de enero de 1999
Resuelve sobre el presunto incumplimiento por parte de una agencia de valores de la normativa vigente sobre rela-
ciones de representacion. Declara la inexistencia de responsabilidad por la infraccion imputada.

(2/99) Resolucion del Consejo de la CNMV de 28 de enero de 1999
Resuelve acerca de la presunta comunicacion y utilizacion de informacién privilegiada, por parte de dos personas fisi-
cas, respectivamente (art. 100 x) LMV). Se imponen multas por importe global de 1.900.000 pesetas.

(3/99) Orden Ministerial de 1 de febrero de 1999
Resuelve acerca del presunto otorgamiento de créditos a clientes por parte de una agencia de valores (art. 99 I) LMV).
Se imponen multas a la entidad y a varios de sus administradores, por importe global de 3 millones de pesetas.

(4/99) Orden Ministerial de 1 de febrero de 1999
Resuelve acerca de la presunta falta de comunicacién a la CNMV por parte de una persona fisica de participaciones
significativas en el capital de una sociedad cotizada (art. 99 p) LMV). Se impone una multa de 350.000 pesetas.

(5/99) Resolucion del Consejo de la CNMV de 9 de marzo de 1999
Resuelve acerca de la presunta comision, por una agencia de valores, de dos infracciones muy graves relativas a la
realizacion de operaciones de valores por cuenta propia asi como a la reduccin de sus recursos propios por debajo
de lo permitido (art. 99 q) y k), respectivamente, de la LMV), y de tres graves por diversos incumplimientos de la nor-
mativa general del mercado de valores. Declara la inexistencia de las infracciones muy graves y, en lo relativo a las in-
fracciones graves, se imponen a la entidad sanciones de amonestacion publica y, a varios de sus administradores,
multas por importe global de 60 millones de pesetas.

(6/99) Orden Ministerial de 21 de abril de 1999
Resuelve acerca de la presunta utilizacion, en la realizacion de operaciones sobre valores por una persona fisica, de
informacion privilegiada (art. 99 o) de la LMV). Se le impone una multa de 20.327.940 pesetas.

(7/99) Orden Ministerial de 21 de abril de 1999
Resuelve acerca de la presunta negativa, por parte de una entidad, a la actuacion inspectora de la CNMV (art. 99 t)
LMV). Se imponen a la entidad y a su administrador Gnico sendas multas por importe de 50 millones de pesetas cada
una.

(8/99) Resolucion del Consejo de la CNMV de 22 de abril de 1999
Resuelve acerca de la presunta realizacion, por una sociedad emisora y por una sociedad de valores, de practicas
dirigidas a falsear la libre formacion de los precios de las acciones de la primera de ellas en el mercado de valores
(art. 200 w) y n) LMV). Se declara la inexistencia de las infracciones imputadas.

(9799) Acuerdo del Consejo de Ministros de 23 de abril de 1999
Resuelve acerca del presunto incumplimiento, por una agencia de valores, del compromiso de contar con la organi-
zacion y medios materiales suficientes y adecuados para el desarrollo de sus actividades (art. 99 ) LMV). Se revoca
la autorizacion como agencia de valores y se imponen sanciones de inhabilitacion de 8 y 10 afios a varios de sus ad-
ministradores.

(10/99) Resolucion del Consejo de la CNMV de 19 de mayo de 1999
Resuelve acerca del presunto incumplimiento, por una entidad financiera, de lo establecido en los arts. 81.1y 83 de
la LMV, actuaciones tipificadas como infracciones graves de las letras r) y n) del art. 100 del mismo texto legal, asi
como la presunta utilizacién por otra entidad financiera de informacién privilegiada. Se declara la inexistencia de las
infracciones imputadas.

(11/99) Orden Ministerial de 13 de julio de 1999
Resuelve acerca de la presunta realizacion habitual, por una sociedad, de actividades consistentes en la recepcion y
transmision de 6rdenes de inversores y en la gestion de carteras, sin estar habilitada para ello (art. 99 g) LMV). Se
imponen multas a la sociedad y a su administrador Gnico por importes de 684.248.945 y 50.000.000 de pesetas,
respectivamente.

(12/99) Orden Ministerial de 22 de septiembre de 1999
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Resuelve acerca de la presunta utilizacion, por una agencia de valores, de personas fisicas interpuestas asi como la
realizacion de operaciones de valores que presuntamente implican simulacion de las transferencias de la titularidad de
los mismos (art. 99 s) LMV). Se imponen multas a la entidad y a varios cargos de administracién o direccion de la
misma, por un importe global de 35 millones de pesetas.



Cuadro 85 (Cont)
RESOLUCION DE EXPEDIENTES SANCIONADORES EN 1999

Referencia Resoluciones
(13/99) Resolucion del Consejo de la CNMV de 22 de septiembre de 1999

Resuelve acerca del presunto incumplimiento, por una agencia de valores, de normas contables asi como de la nor-
mativa sobre informacion a la clientela (arts. 99 e) y 100 m) LMV). Se imponen multas a la entidad por un importe
global de 2.500.000 pesetas.

(14/99) Resolucion del Consejo de la CNMV de 20 de octubre de 1999
Resuelve acerca de la presunta realizacion, por una agencia de valores, y de forma ocasional, de actividades para las
que no estaba habilitada, asi como el presunto incumplimiento de normas de conducta (art. 100 o) y n) LMV). Se im-
ponen multas por importe de 2 millones de pesetas.

(15/99) Orden Ministerial de 21 de octubre de 1999
Resuelve acerca de la presunta realizacion habitual, por una sociedad, de actividades consistentes en la recepcion y
transmision de 6rdenes de inversores y en la gestion de carteras, sin estar habilitada para ello (art. 99 g) LMV). Se
impone a la sociedad una multa de 19.685.705.665 pesetas, y de 50 millones de pesetas a cada uno de sus dos
administradores.

(16/99) Orden Ministerial de 21 de octubre de 1999
Resuelve acerca de la presunta realizacion habitual, por una sociedad, de la actividad consistente en la recepcion de
fondos del publico para su inversion en valores sin estar habilitada (art. 99 g) LMV). Se imponen multas a la sociedad
y a sus tres administradores por importe de 50 millones de pesetas cada una.

(17799 Orden Ministerial de 21 de octubre de 1999
Resuelve sobre el presunto incumplimiento, por una persona juridica, de las obligaciones establecidas en el art. 61
de la LMV en relacion con una oferta piblica de venta de acciones, actuacion tipificada como infraccién muy grave
del art. 99 1) del mismo texto legal. Se imponen sendas multas de 250.000 pesetas a la sociedad y a su adminis-
trador Unico.

(18/99) Orden Ministerial de 18 de noviembre de 1999
Resuelve acerca de la presunta realizacion habitual, por una sociedad, de la actividad consistente en la recepcion y
transmision de Ordenes de inversores sin estar habilitada (art. 99 g) LMV). Se impone a la sociedad una multa de
410 millones de pesetas y de 50 millones a cada uno de sus tres administradores.

Revision judicial de resoluciones sancionadoras

Las sentencias recaidas que estiman total o parcialmente los recursos interpuestos por las
entidades o personas sancionadas por la CNMV se refieren, fundamentalmente, a la revision ju-
dicial de un mismo caso en el que se han ido produciendo a lo largo de los afios diferentes reso-
luciones, unas confirmando las sanciones impuestas a algunos de los imputados por determinadas
infracciones y otras anulandolas.

Respecto a estas Ultimas, el fundamento juridico en el que se basan la mayor parte de ellas
es la apreciacion por los Tribunales de que concurria el principio “non bis in idem”. Algunos de
los hechos objeto de tratamiento en el procedimiento administrativo incoado en aquel caso es-
tan siendo tratados igualmente en un proceso penal abierto simultaneamente, por lo que las sen-
tencias ordenan retrotraer las actuaciones administrativas al momento inmediatamente anterior
a la imposicion de sanciones hasta que haya recaido resolucion judicial firme. Una vez se haya
producido este pronunciamiento, la CNMV podra decidir, respetando los hechos declarados
acreditados, si procede o no la imposicion de sanciones administrativas.

Los criterios judiciales en esta materia, y en cualquier otra, manifestados por los Tribuna-
les en la revision de los actos sancionadores de la CNMV, que en su gran mayoria son confirma-
dos, van constituyendo un cuerpo de antecedentes que son respetuosamente tenidos en cuenta en
la incoacidn, instruccidn y resolucion de los nuevos expedientes disciplinarios abiertos por pre-
suntas infracciones a las normas de ordenacion de los mercados de valores.
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Cuadro 8.6
RELACION DE SENTENCIAS RECAIDAS EN RECURSOS CONTENCIOSO-ADMINISTRATIVOS (R.C.A)
CONTRA RESOLUCIONES EN MATERIA DE SANCIONES DURANTE 1999

No.

Fecha Tribunal N.° de RCA Acto recurrido

28/1/1999 Audiencia Nacional 520/96 Orden MEH 29/4/96

Confirma la sancion impuesta al vicepresidente del consejo de administracion de una gestora de instituciones de inversion co-
lectiva, consistente en multa de tres millones y medio de pesetas, por una infraccion muy grave del articulo 32.4. g) de la Ley
46/1984 (utilizar un sistema de representacion de las participaciones de un fondo de inversion en el que se prescindia de la
identidad del participe).

28/1/1999 Audiencia Nacional 80/96 Orden MEH 29/12/95

Anula la sancidn impuesta a una persona fisica consistente en multa de cinco millones de pesetas, por una infraccién muy gra-
ve del articulo 99 p) de la Ley del Mercado de Valores (no comunicar la adquisicion indirecta de una participacion significativa
en una sociedad cotizada).

8/2/1999 Tribunal Supremo 828/95 Resol. Consejo Ministros 13/10/95

Anula las sanciones impuestas a los miembros del consejo de administracion de una sociedad de valores, consistentes en: a)
multas de un millén y medio de pesetas y dos millones y medio de pesetas por la comision de dos infracciones muy graves del
articulo 99 s) de la Ley del Mercado de Valores (intervencion o realizacion de operaciones sobre valores que impliquen simula-
cion de las transferencias de la titularidad de los mismos); b) multa de un millén de pesetas por la comision de una infraccién
muy grave del articulo 99 e) de la Ley del Mercado de Valores (vicios o irregularidades en la contabilidad que impidan conacer
la verdadera situacion patrimonial de la entidad); ¢) multa de cinco millones de pesetas por la comision de una infraccién muy
grave del articulo 32.4 a) de la Ley 46/1984 (falsedad en la contabilidad e informacion que debe suministrarse de acuerdo con
las leyes); d) multa de cinco millones de pesetas por la comision de una infraccion muy grave del articulo 32.4 b) de la Ley
46/1984 (invertir en activos distintos de los autorizados legalmente); e) multa de cinco millones de pesetas por la comisién de
una infraccion muy grave del articulo 32.4 m) de la Ley 46/1984 (haber puesto en gravisimo peligro los intereses de los parti-
cipes al permitir que la sociedad de valores dispusiera libremente del patrimonio de los fondos por ella gestionados).

8/2/1999 Tribunal Supremo 9/96 Resol. Consejo Ministros 13/10/95

Estima parcialmente el recurso interpuesto por una directora general y miembro del consejo de administracion de una socie-
dad gestora de instituciones de inversion colectiva, en cuanto que anula las siguientes sanciones: a) separacion del cargo con
inhabilitacién para ejercer cargos de administracion o direccion en cualquier entidad financiera por un plazo de cinco afios, por
la comision muy grave del articulo 99 s) de la Ley del Mercado de Valores (realizacion de operaciones que impliquen simula-
cion de transferencias de la titularidad de los mismos); b) suspension definitiva y amonestacion piblica por la comisién de una
infraccion muy grave del articulo 32.4 a) de la Ley 46/1984 (omision o falsedad en la contabilidad y en la informacion que se
debe facilitar o publicar de conformidad con la Ley); c) suspension definitiva y amonestacién pdblica por la comision de una
infraccion muy grave del articulo 32.4 m) de la Ley 46/1984 (haber puesto en gravisimo peligro los intereses de los partici-
pes, al permitir que la sociedad de valores dispusiera libremente del patrimonio de los fondos por ella gestionados), debiendo
retrotraer las actuaciones al momento inmediatamente anterior a la imposicion de dichas sanciones, con el fin de que la Ad-
ministracion, una vez se haya pronunciado resolucion firme por los Tribunales en el proceso penal, decida, si lo estima proce-
dente, sobre la imposicion de las sanciones administrativas. Confirma la sancion de diez millones de pesetas y amonestacion
plblica por la comision de una infraccién muy grave tipificada en el articulo 32.4 b) de la Ley 46/1984 (inversion en activos
distintos de los autorizados legalmente).

11/2/1999 Audiencia Nacional 75/96 Orden MEH de 29/12/95
Confirma la sancién impuesta al presidente del consejo de administracién de una sociedad anénima, consistente en multa de
dos millones de pesetas, por la comision de una infraccion comprendida en el articulo 89, en relacion con el articulo 81 del
TR. de la Ley de Sociedades Andnimas (asistencia financiera para la adquisicion de acciones propias).

1/3/1999 Audiencia Nacional 439/96 Orden MEH de 29/4/96

Anula la sancion impuesta a los miembros del consejo de administracién de una sociedad anonima, consistente en multas de
dos millones quinientas mil pesetas y un millon de pesetas, por la comision de dos infracciones muy graves del articulo 99 n)
de la Ley del Mercado de Valores (emision de valores sin la concurrencia de los requisitos establecidos en el articulo 26 de la
Ley, en cuanto sean de estricto cumplimiento).

88



Cuadro 8.6 (Cont)
RELACION DE SENTENCIAS RECAIDAS EN RECURSOS CONTENCIOSO-ADMINISTRATIVOS (R.C.A.)
CONTRA RESOLUCIONES EN MATERIA DE SANCIONES DURANTE 1999

No.

Fecha Tribunal N.° de RCA Acto recurrido

10

11

12

13

14

2/3/1999 Audiencia Nacional 910/95 Orden MEH de 25/7/95

Confirma las sanciones impuestas a una sociedad gestora de carteras y a los miembros de su consejo de administracion, con-
sistentes en doce multas de distintas cuantfas por infraccion del articulo 99 g) en relacion con el articulo 71 de la Ley del Mer-
cado de Valores (vulneracion del principio de prioridad de los intereses de los clientes, realizacion de actividades no permitidas
de colocacion de emisiones de valores, comercializacion de fondos e inversidn de valores).

12/3/1999 Tribunal Supremo 757/95 Resol. Consejo Ministros 13/10/95

Estima parcialmente el recurso interpuesto por el director general de una sociedad de valores en cuanto que anula la sancion
de separacion del cargo con inhabilitacion para ejercer cargos de administracion o direccion en entidades financieras por un
plazo de seis afios, ordenando retrotraer las actuaciones al momento inmediatamente anterior a la imposicion de dicha san-
cion, con el fin de que la Administracion, una vez se haya pronunciado resolucion firme por los Tribunales en el proceso pe-
nal, decida, si lo estima procedente, sobre la imposicion de las sanciones administrativas. Confirma la sancién de multa de tres
millones de pesetas por la comision de una infraccién muy grave del articulo 99 e) de la Ley del Mercado de Valores (vicios 0
irregularidades en la contabilidad que impidan conocer la situacion patrimonial de la entidad).

15/3/1999 Audiencia Nacional 233/96 Orden MEH de 10/1/96

Anula la sancion impuesta a una agencia de valores y a los miembros de su consejo de administracion, consistente en multa
de tres millones de pesetas y tres millones quinientas mil pesetas, por la comision de la infraccion muy grave del articulo 99
l) de la Ley del Mercado de Valores, en relacion con el articulo 71 de la misma norma (realizacion de operaciones de finan-
ciacion por parte de la agencia de valores a favor de accionistas, empleados y su sociedad matriz).

18/3/1999 Audiencia Nacional 567/96 Ordenes MEH 6/6/96 y acumul.

Estima parcialmente el recurso interpuesto por los miembros del consejo de administracion de una sociedad gestora de car-
teras, en cuanto que anula la sancion de separacion del cargo con inhabilitacion, sustituyéndola por la de multa de doscientas
mil pesetas (por la comision de una infraccion muy grave tipificada en la letra q del articulo 99 de la Ley del Mercado de Va-
lores, en relacion con el articulo 71 del mismo texto legal - actividades reservadas a sociedades y agencias de valores -), re-
bajando proporcionalmente las otras dos multas impuestas por la comision de la misma infraccion. Y confirma las sanciones
de 961.564 pesetas, 640.340 pesetas y 6.805.230 pesetas impuestas a la sociedad gestora de carteras por comision de
tres infracciones muy graves del articulo 99 q) de la Ley del Mercado de Valores.

29/3/1999 Audiencia Nacional 729/96 Orden MEH de 19/7/1996

Confirma la sancién impuesta al presidente del consejo de administracion de una sociedad gestora de instituciones de inver-
sion colectiva, consistente en multa de tres millones de pesetas, por una infraccion muy grave del articulo 32.4 a) de la Ley
46/1984 (omision o falsedad en la contabilidad e informacion que se debe suministrar con arreglo a la Ley).

6/4/1999 T.8.J. de Madrid 2043/94 Resol. Consejo CNMV 20/7/94

Confirma la resolucion del consejo de la CNMV que desestimé la solicitud de los recurrentes de acceso a los expedientes y
archivos en los que obren las averiguaciones practicadas por la CNMV en relacion a determinadas operaciones de una enti-
dad de crédito.

15/4/1999 Audiencia Nacional 532/96 Orden MEH de 29/4/96

Confirma la sancion impuesta a una agencia de valores consistente en multa de cuatro millones de pesetas, por la comision
muy grave del articulo 99 n) de la Ley del Mercado de Valores (emision de valores sin autorizacién en los casos en que ésta
sea preceptiva, sin observar las condiciones basicas fijadas en las mismas, o sin la concurrencia previa de los requisitos esta-
blecidos en el articulo 26 de la Ley, etc.)

19/4/1999 Audiencia Nacional 55/96 Orden MEH 17/11/95

Confirma la sancion impuesta a una sociedad de responsabilidad limitada y a su administrador (nico consistente en multa de
trescientos cinco millones de pesetas y de diez millones de pesetas respectivamente, por la comisién de una infraccion muy
grave del articulo 99 ) en relacin con el articulo 71 de la LMV (comercializacion de valores y recepcion y transmision de 6r-
denes de compra de valores sin estar legalmente habilitada a tal fin).
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Cuadro 8.6 (Cont,)
RELACION DE SENTENCIAS RECAIDAS EN RECURSOS CONTENCIOSO-ADMINISTRATIVOS (R.CA))
CONTRA RESOLUCIONES EN MATERIA DE SANCIONES DURANTE 1999

No.

Fecha Tribunal N.° de RCA Acto recurrido

15

16

17

18

19

20

21

22

23

13/5/1999 Tribunal Supremo 636/96 Acuerdo Consejo Ministros 21/6/96

Anula las sanciones impuestas al presidente del consejo de administracion de una agencia de valores, consistente en multas
de quince millones de pesetas y en la separacion del cargo con inhabilitacion para ejercer cargos de administracion y direc-
cion en cualquier entidad financiera de la misma naturaleza por un plazo de cinco afios, por infraccion del articulo 99 aparta-
dos s), k) y €) de la LMV (simulacién de transferencias, incumplimiento de recursos propios e incumplimiento de la obligacion
de consolidacion), aunque deja subsistentes las actuaciones administrativas anteriores al Acuerdo anulado, ordenando que el
procedimiento sancionador contin(ie una vez que la Sala 22 del Tribunal Supremo dicte sentencia penal firme.

17/5/1999 Audiencia Nacional 728/96 Orden MEH de 19/7/96

Confirma las sanciones impuestas al consejero de una sociedad gestora de instituciones de inversion colectiva, consistentes
en: a) multa de un millon y medio de pesetas por la comisién de una infraccién muy grave del articulo 32.4 a) de la Ley
46/1984 (irregularidades en la contabilidad relativa a los fondos de inversion gestionados), y b) multa de un millén y medio de
pesetas por la comisién de una infraccién muy grave del articulo 32.4 a) de la Ley 46/1984 (omision o falsedad en la infor-
macion que se debe facilitar o publicar).

18/5/1999 Audiencia Nacional 273/96 Orden MEH de 1/3/96

Confirma las sanciones impuestas al presidente y a los miembros del consejo de administracion de una sociedad de inversién
mobiliaria, consistentes en multas de tres millones y de un millén y medio de pesetas, por infraccion del articulo 32.3 ) de la
Ley 46/1984 (incumplimiento de lo dispuesto en los articulos 79.4, 202 y 112 de la Ley de Sociedades Andnimas - incum-
plimiento de la obligacion de consignar los datos de autocartera en las cuentas anuales, negandose el presidente del conse-
jo de administracion en la junta general a facilitar la informacion solicitada por uno de los accionistas en materia de autocarte-
ra, con la consecuencia de limitar las posibilidades de enajenacion de las acciones de la que eran fitulares).

31/5/1999 T.8.J. de Madrid 1324/96 Resolucién CNMV de 18/4/96

Confirma la sancion impuesta al fundador simultaneo y presidente del consejo de administracion de una sociedad anénima de-
portiva, consistente en multa de cinco millones de pesetas por infraccion del articulo 89.1 en relacion con el articulo 71 de la
LSA (adquisicion originaria de acciones propias a través de persona interpuesta).

3/6/1999 T.S.J. de Madrid 174197 Resolucion CNMV de 23/5/97

Confirma la sancién impuesta a una sociedad gestora de carteras, consistente en multa de novecientas cincuenta y cinco mil
trescientas cuarenta pesetas por infraccién del articulo 100 o) de la LMV en relacion con el articulo 84.2 del R.D. 1393/90
(realizacion de actividades no permitidas al haber adquirido por cuenta propia valores no admitidos a cotizacion en ningdn mer-
cado secundario oficial).

15/7/1999 T.S.J. de Valencia 788/96 Resolucion CNMV de 6/9/95

Anula las sanciones impuestas al consejero de una sociedad de valores consistentes en sendas multas de quinientas mil pe-
setas cada una, por la infraccion del articulo 100 g) de la LMV (incumplimiento del coeficiente de liquidez y superacion del li-
mite de concentracion de riesgos).

26/7/1999 Audiencia Nacional 526/96 Orden MEH de 29/4/96

Confirma la sancion impuesta a una sociedad cooperativa de crédito (depositaria de un fondo de inversidn), consistente en
multa de diez millones de pesetas por la comisién de una infraccion muy grave del articulo 32.4. g) de la Ley 46/1984 (in-
fraccion del procedimiento de emision y reembolso de participaciones de un fondo).

8/9/1999 T. S.J. de Madrid 262/97 Resolucion MEH de 20/12/96

Anula las sanciones impuestas a una sociedad gestora de instituciones de inversion colectiva, consistentes en multas de tres
millones y de cien mil pesetas, por sendas infracciones graves del articulo 32.3 apartados a) (falta de remision de la informa-
cion a la que se refiere a Ley) y f) (cobro de comisiones de gestion con incumplimiento de los limites y condiciones impues-
tos en la Ley) de la Ley 46/1984.

20/9/1999 Audiencia Nacional 118/97 Orden MEH de 5/12/96

Confirma las sanciones impuestas a una sociedad limitada y a su administrador (inico, consistentes en multas de trescientos
ocho millones quinientas treinta y ocho mil pesetas y de cuarenta millones de pesetas, por sendas infracciones del articulo 99
q) en relacion con el articulo 71 de la Ley del Mercado de Valores (intermediacion en operaciones de futuros y opciones so-
bre mercancias sin estar autorizada para ello).
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La participacion creciente del pequefio ahorro en las actividades de los mer-
cados de valores y la aceleracion del proceso de integracion de los mercados euro-
peos suscitan, como ya se ha comentado en otros capitulos, retos importantes para
nuestro pais. La regulacion puede contribuir de un modo eficaz a que tales desafios
se resuelvan con éxito. La actividad normativa de los ultimos afios ha seguido una
linea de impulso al aumento y mejora de los servicios proporcionados por los in-
termediarios, los mercados organizados y los sistemas de compensacion y liquida-
cion. Se han limitado y simplificado las restricciones y costes impuestos por los pro-
cedimientos de registro, autorizacién o supervision, sin menoscabo de la seguridad
juridica de las transacciones. No ha sido menor el esfuerzo para aumentar la trans-
parencia y la integridad del mercado, un requisito indispensable para garantizar la
equidad de las reglas de juego y retener la confianza de los inversores nacionales y
extranjeros.

El desarrollo de la Ley de reforma de la LMV, aprobada en noviembre de
1998, ocup6 una parte importante de la tarea de ordenacion de los mercados, pero
también se aprobaron otras normas muy importantes, como la transposicién de la
Directiva sobre sistemas de pagos y liquidacion de valores o la Ley reguladora del
capital-riesgo. En el ambito de las medidas destinadas al fomento del mercado, cabe
sefialar la aprobacion de un mercado para valores de empresas de crecimiento, el
Nuevo Mercado. Otra medida a destacar, por su impacto sobre la transparencia del
mercado, es la nueva regulacion de las obligaciones de informacion de las socieda-
des cotizadas, en caso de distribucion de opciones sobre acciones a directivos y ad-
ministradores. Esta medida se acompafid, asimismo, de una modificacion de la Ley
de Sociedades Anénimas que aumenta la transparencia de las decisiones en materia
de retribucion de administradores y directivos.

Desarrollo de la Ley de reforma de la Ley del Mercado
de Valores

La reforma de la Ley del mercado de valores®D hace necesario que se revise
y actualice toda la normativa que en su dia desarrollé la LMV®2), En este sentido,
en los proximos afios gran parte de la actividad de ordenacion de los mercados de
valores vendra marcada por esa necesidad, que tiene como fin, tanto incorporar a
nuestra normativa las nuevas posibilidades abiertas por la Ley de Reforma como evi-
tar contradicciones con el nuevo texto legal. Asi, por ejemplo, se ha incorporado a
nuestro ordenamiento el pasaporte comunitario para las empresas de inversion pre-
visto en la Directiva de Servicios de Inversion, lo que ha modificado profundamen-
te el contenido de la LMV, y se han introducido numerosas medidas liberalizadoras
que han supuesto un cambio importante de la filosofia que inspiraba muchas de las
disposiciones de la primitiva Ley. El desarrollo de la Ley de reforma de la LMV es
una tarea compleja, ya que, si bien en algunos casos bastara con introducir algunas
modificaciones en las normas existentes, en otros serd necesario elaborar normas to-
talmente nuevas.

(31) Ley 37/1998, de 16 de noviembre, de reforma de la Ley del mercado de valores.
(32) Ley 24/1998, de 28 de junio, del mercado de valores.

ORDENACION DE
[0S HERCADO
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Ley 41/1999, de 12 de noviembre, sobre sistemas de pagos y
liquidacion de valores

La Ley 41/1999, tiene como principal objeto incorporar a nuestro ordenamiento juridico
el contenido de la Directiva 98/26/CE, sobre la firmeza de la liquidacién en los sistemas de pagos
y de liquidacion de valores, regulando la validez y eficacia de las operaciones de compensacion y
liquidacidn, y de las garantias prestadas por los participantes en los sistemas de compensacién y
liquidacion. También regula las garantias de las operaciones que realizan los Bancos Centrales de
los Estados Miembros y el Banco Central Europeo, y los efectos de los procedimientos de insol-
vencia sobre tales operaciones y garantias. La Directiva contribuye a la creacion de la Union Mo-
netaria, mediante la adecuada configuracion juridica de mecanismos eficientes de pago, entre
otros el sistema TARGET, que habra de servir para canalizar los flujos financieros entre el Siste-
ma Europeo de Bancos Centrales, el Banco Central Europeo y las entidades de crédito, en ejecu-
cion de la politica monetaria comdn.

Otras normas que afectan a los mercados de valores

e Disposicion Adicional Decimoséptima de la Ley 55/1999, de 29 de diciembre de medidas fiscales,
administrativas y de orden social. Modifica la redaccion de los parrafos segundo y tercero del ar-
ticulo 53 de la LMV, estableciendo la obligacion, para los administradores de sociedades coti-
zadas, de comunicar la adquisicion o enajenacion de derechos de opcién sobre acciones de la
sociedad. Ademas, afiade una Disposicion Adicional Decimoquinta, que establece la obliga-
cion de comunicar a la CNMV determinadas informaciones sobre la ejecucion de los sistemas
de retribucidn establecidos en favor de los directivos de sociedades cotizadas, y una Disposi-
cion Adicional Decimosexta, relativa a la obligacion de registrar en la CNMV un suplemento
0 un nuevo folleto en el que se proporcione informacion sobre las acciones y opciones o li-
quidaciones que corresponden a administradores y directivos3),

e Orden de 28 de mayo de 1999, por la que se desarrolla el articulo 25 de la Ley 24/1988, de 28 de
julio, del mercado de valores. Establece la necesidad de obtener autorizacion administrativa pre-
via para la realizacion de emisiones de valores cuyo principal o cuyos intereses sean revisables
en funcion de la evolucion de algtn indice general de precios o del precio de algun bien o ser-
vicio o de indices vinculados a estos Gltimos. Asimismo, quedan sujetas a un seguimiento es-
pecial por parte de la Administracion Tributaria determinadas emisiones cuyo plazo de venci-
miento sea superior a 18 meses.

e Circular 2/1999, de 22 de abril, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, por la que se
aprueban determinados modelos de folletos de utilizacion en emisiones y ofertas pablicas de valores,
que tiene por finalidad el desarrollo del nuevo folleto reducido de programa y la modificacion
de algunos tipos de folletos regulados en la Orden de 12 de julio de 1993, para su adaptacion
a las especiales caracteristicas de las emisiones de renta fija.

(33) Para mas detalles véase el recuadro “Informacion sobre programas de retribucién de consejeros y directivos mediante opciones
sobre acciones”, en el capitulo 5.
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Real Decreto 1676/1999, de 29 de octubre, por el que se modifica parcialmente el Real Decreto
1197/1991, de 26 de julio, sobre régimen de las ofertas publicas de adquisicion de valores. Se
modifican los porcentajes y umbrales establecidos para las ofertas sobrevenidas contempla-
das en el articulo 3.1.c), con la finalidad de equipararlos a los establecidos en la letra b) del
articulo 3.1. De esta manera, se dan soluciones idénticas a supuestos que producen el mis-
mo resultado econémico, aunque su causa juridica, fusién o toma de control, sea diferente.
Ademas, se establece la posibilidad de que la contraprestacion en las ofertas competidoras
pueda adoptar cualquiera de las modalidades previstas en el articulo 10 del Real Decreto
1197/1991.

Orden de 22 de diciembre de 1999, por la que se crea un segmento especial de negociacion en las
bolsas de valores denominado “Nuevo Mercado” y se modifican los requisitos de admision a bolsa.
Mediante esta Orden, se crea en las Bolsas de Valores espafiolas un segmento especial de ne-
gociaciéon gue se denominara “Nuevo Mercado”, en el que podran negociarse los valores de
empresas de sectores innovadores de alta tecnologia u otros sectores que ofrezcan grandes po-
sibilidades de crecimiento futuro, aunque con mayores niveles de riesgo que los sectores tradi-
cionales. Al mismo tiempo, la Orden flexibiliza los requisitos de salida a bolsa, modificando
para ello la Orden de 19 de junio de 1997. El requisito de obtencion de beneficios previsto en
el Reglamento de Bolsas no sera exigido cuando la sociedad emisora informe sobre la prevision
de sus beneficios en ejercicios venideros.

Circular 3/1999, de 22 de septiembre de 1999, sobre transparencia de las operaciones en los mer-
cados oficiales de valores. Tiene por objeto regular la informacién de caracter pablico que las
bolsas de valores, los mercados oficiales de futuros y opciones y el mercado de la AIAF debe-
ran difundir sobre las operaciones de mercado, ya sean ordinarias o extraordinarias, asi como,
en su caso, sobre las 6rdenes formuladas en los mismos (véase recuadro en capitulo 7).

Ley 1/1999, de 5 de enero, reguladora de las entidades de capital-riesgo y de sus sociedades gestoras.
Con esta Ley, se establece un marco juridico estable y completo para las entidades de capital-
riesgo espafiolas. Hasta entonces, las entidades de capital-riesgo habian estado reguladas por
distintas prescripciones que tenfan su origen en el Real Decreto-Ley 1/1986, sobre medidas ur-
gentes administrativas, financieras, fiscales y laborales, y que, a lo largo del tiempo, habian sido
modificadas en diversas ocasiones. Entre las principales novedades de la Ley se encuentra el es-
tablecimiento de un régimen juridico de autorizacion, supervision, inspeccion y sancion, ho-
mologable al del resto de los sujetos que actlian en nuestros mercados financieros. En conse-
cuencia, se atribuye a la CNMV la supervision sobre las sociedades y fondos de capital-riesgo
y sus sociedades gestoras.

Orden de 17 de junio de 1999, por la que se desarrolla parcialmente la Ley 1/1999, de 5 de ene-
ro, reguladora de las entidades de capital-riesgo y sus sociedades gestoras, habilitando a la CNMV
para dictar disposiciones en materia de procedimiento de autorizacién de nuevas entidades, normas
contables y obligaciones de informacion de las entidades de capital-riesgo y sus sociedades gestoras.
Esta Orden tiene por objeto habilitar a la CNMYV para desarrollar las cuestiones relativas al
procedimiento de autorizacion, régimen contable y obligaciones de informacion de las entida-
des de capital-riesgo y sus sociedades gestoras, siguiendo una técnica similar a la empleada en
materia de régimen contable de otras entidades sujetas a supervision.
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Circular 4/1999, de 22 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, sobre pro-
cedimientos administrativos y modelos normalizados de las entidades de capital-riesgo y de sus so-
ciedades gestoras. En uso de la habilitacion que contiene la Orden de 17 de junio de 1999, se
regulan los procedimientos y modelos de documentos aplicables para obtener la autorizacién
del proyecto de constitucion de las nuevas entidades de capital-riesgo y de sus sociedades ges-
toras, asi como para la modificacion de los reglamentos de gestion y estatutos sociales de las
entidades ya existentes.

Orden de 7 de octubre de 1999, de desarrollo del cddigo general de conducta y normas de actuacion
en la gestion de carteras de inversion. Tiene por objeto adaptar el codigo general de conducta y
las normas de actuacion del Real Decreto 629/1993 a las peculiaridades de una actividad es-
pecifica, como es la gestion de cartera, actividad que puede ser desarrollada tanto por entida-
des residentes como también por aquellas otras que actten en el territorio nacional al amparo
del pasaporte comunitario.

Real Decreto 845/1999, de 21 de mayo, por el que se modifica parcialmente el Real Decreto
1393/1990, de 2 de noviembre, por el que se aprueba el Reglamento de la Ley 46/1984, de 26 de
diciembre, reguladora de las instituciones de inversion colectiva en relacion con las sociedades y fon-
dos de inversion inmobiliaria y se disponen otras medidas financieras. Esta reforma tiene como fi-
nalidad adaptar el Reglamento de la Ley 46/1984 a las novedades introducidas por la Ley
20/1998, de 1 de julio, de reforma del régimen juridico y fiscal de las instituciones de inver-
sién colectiva de naturaleza inmobiliaria y sobre cesion de determinados derechos de crédito
de la Administracion General del Estado. Asi, entre las principales modificaciones introduci-
das, cabe sefialar que se amplian las posibilidades de inversion de estas entidades, y se permite
la realizacion de algunas operaciones con socios o participes y empresas del grupo, bajo ciertos
limites y condiciones. Por otro lado, la reforma desarrolla la regulacién aplicable a cuestiones
relativas al régimen de las inversiones y obligaciones frente a terceros.

Orden de 28 de mayo de 1999, por la que se modifica parcialmente la Orden de 7 de junio de
1990, sobre Convenios de colaboracion, relativos a fondos de inversion en deuda del Estado. Me-
diante esta Orden, se permite que los fondos de inversion en deuda del Estado puedan con-
tratar instrumentos derivados no negociados en mercados secundarios organizados e inver-
tir en aquella parte de los activos emitidos por los fondos de titulizacion que cuente con el
aval del Estado. Asimismo, se ha considerado oportuno permitir que un porcentaje de sus
carteras pueda estar invertido en otros activos de renta fija, siempre que disfruten de una ca-
lidad crediticia elevada. En el caso de fondos de inversion en deuda del Estado de nueva cre-
acion, se autoriza la inversion hasta un porcentaje determinado de su cartera en valores de
renta variable.

Circular 1/1999, de 14 de enero, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, sobre folletos
e informes trimestrales de fondos de inversion. La Comision Nacional del Mercado de Valores,
en uso de las habilitaciones contenidas en la Orden 1 de octubre de 1998, regula, mediante
esta Circular, el procedimiento de inscripcion y actualizacion de los folletos explicativos, y es-
tablece el modelo de folleto e informe trimestral reducido que podra ser entregado a los par-
ticipes de fondos de inversidn en lugar de los folletos explicativos e informes trimestrales
completos.
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Orden de 28 de mayo de 1999, sobre los convenios de promocion de fondos de titulizacion de activos
para favorecer la financiacién empresarial. Tiene como finalidad dar cumplimiento a lo dispuesto
en el apartado 4, del articulo 53 de la Ley 49/1998, de 30 de diciembre, que faculta al Ministro
de Economia y Hacienda para que establezca las normas y requisitos a los que se deberan some-
ter los convenios a suscribir entre el Ministerio y las sociedades gestoras de fondos de titulizacion
de activos inscritas en los Registros de la Comision Nacional del Mercado de Valores®4),

Orden de 4 de octubre de 1999 de delegacion de la competencia para celebrar convenios de colabo-
racion entre el Ministerio de Economia y Hacienda y las entidades de crédito previstos en la Orden
de 28 de mayo de 1999 sobre convenios de promocion de fondos de titulizacion de activos para fa-
vorecer la financiacion empresarial. Mediante esta Orden, se delega en el Director General del
Tesoro y Politica Financiera la competencia para la celebracion de los convenios con entidades
de crédito previstos en la Orden de 28 de mayo de 1999, comentada anteriormente.

Actos ejecutivos: Cartas Circulares del Presidente de la CNMV

Las Cartas Circulares que el Presidente de la CNMV remite a las entidades que operan en

los mercados, tienen como finalidad dar a conocer criterios e interpretaciones sobre diversas ac-
tuaciones de la CNMV. Durante 1999, se redactaron tres Cartas Circulares cuyo contenido se ex-
tracta a continuacion:

Carta Circular 1/1999, de 4 de junio, sobre “nuevo procedimiento de admision a negociacion de
los aumentos de capital en D+6". A través de ella, se informaba a todos los emisores del nuevo
marco legal que afecta a las admisiones a negociacion de las acciones procedentes de aumen-
tos de capital y que ha tenido como consecuencia inmediata la firma de un protocolo por par-
te de las bolsas de valores, el Servicio de Compensacion y Liquidacion de Valores, el Colegio
de Registradores de la Propiedad y Mercantiles de Espafia y la Comision Nacional del Merca-
do de Valores. Ademas, se dan una serie de recomendaciones que deberian seguir todos los
emisores que pretendan beneficiarse del nuevo marco normativo, con la finalidad de lograr que
sus nuevas emisiones coticen en D+6.

Carta Circular 2/1999, de 19 de julio, sobre “modificaciones de valores en circulacion que no re-
quieren registro de folleto informativo en la Comision Nacional del Mercado de Valores”. En ella,
se recogen una serie de operaciones que, aunque conllevan la modificacion de valores en cir-
culacion, no alteran sustancialmente los derechos y las obligaciones de los tenedores de los va-
lores ni reducen sus garantias y, en consecuencia, no requieren el registro de un folleto.

Carta Circular 3/1999, de 30 de septiembre, sobre “acuerdo entre la Direccion General del Teso-
ro y Politica Financiera y la Comision Nacional del Mercado de Valores sobre el procedimiento de
autorizacion de 11C principales y subordinadas e 11C de fondos”. Da a conocer el acuerdo al-
canzado entre la Direccion General del Tesoro y Politica Financieray la CNMV para fijar el
procedimiento, los criterios y las especialidades que regiran la creacién y funcionamiento de
los fondos de inversion mobiliaria principales (FIMP) y subordinados (FIMS), y de los fon-
dos de inversién mobiliaria de fondos (FIMF) durante el periodo transitorio que medie has-
ta la aprobacion del Reglamento que desarrolle lo previsto en el articulo 23 bis de la Ley re-
guladora de IIC.

(34) Para mas detalle véase el recuadro “Convenios de promocion de fondos de titulizacién de activos (FTA)” en el capitulo 3.
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INTERNACIONAL
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La globalizacion financiera confiere una importancia cada vez mayor a la co-
operacion internacional en materia de regulacion y supervision, como asi lo ha re-
conocido, por ejemplo, el G-7, que el pasado afio auspicid la creacion del “Forum
de Estabilidad Financiera” (“Financial Stability Forum”), con la finalidad de propo-
ner medidas para mejorar la transparencia y los flujos internacionales de informa-
cion. En el &mbito de los mercados de valores, la cooperacion internacional tiene ya
una larga trayectoria, en la que la Organizacion Internacional de Comisiones de Va-
lores (IOSCO) ha desempefiado un papel relevante.

La CNMV ha participado, desde su fundacion, en todos los foros interna-
cionales relevantes. En la actualidad, ademas de participar activamente en I0OSCO,
es miembro del Foro Europeo de Comisiones de Valores (FESCO), cuyas activida-
des tienen un peso creciente en la regulacion y supervision de los mercados en el
nuevo contexto europeo de integracion de las actividades financieras. Asimismo, la
CNMYV ha desarrollado una densa red de acuerdos bilaterales con autoridades de re-
gulacién de todo el mundo.

Madrid, nueva sede permanente de IOSCO

En la Conferencia Anual de IOSCO, celebrada en Lisboa entre los dias 22
y 28 de mayo de 1999, el Comité de Presidentes decidid el traslado a Madrid de
la sede de la Secretaria General de la organizacion, ubicada desde 1986 en la ciu-
dad canadiense de Montreal. La decision fue tomada por unanimidad frente a
candidaturas como Paris, Amsterdam, Basilea, Francfort, Londres, Montreal o
Singapur. La oferta presentada por Espafia fue auspiciada por el Ministerio de
Economia y Hacienda y planteada por la Comision Nacional del Mercado de
Valores. Entre otras concesiones, se otorgan a IOSCO determinadas exenciones
en materia fiscal y de seguridad social, una subvencién de 300 millones de pe-
setas y la utilizacion indefinida de un edificio ubicado en el centro de Madrid.

IOSCO es la organizacion internacional mas importante en materia de
mercados de valores, por lo que su establecimiento en Madrid potencia el papel
de Espafia como plaza financiera. Este éxito implicara la presencia habitual en
nuestro pais de los responsables de la supervision de los mercados financieros in-
ternacionales, con el consiguiente incremento del protagonismo de nuestros
mercados y de la proximidad a las tendencias de vanguardia en cuanto a su es-
tructura y supervision.

La comunidad latinoamericana constituye un area de especial interés para las
empresas, los inversores y los intermediarios espafioles. Para fomentar un mejor co-
nocimiento de esos mercados y potenciar la cooperacion en todos los 6rdenes con
sus autoridades, la CNMV, junto con el Ministerio de Economia y Hacienda, im-
pulsé durante el pasado afio la creacion del Instituto Iberoamericano del Mercado
de Valores, una Fundacidn sin animo de lucro que, en su corta existencia, ya ha de-
sarrollado importantes actividades de formacion y difusion.



Creacion del Instituto Iberoamericano del mercado de valores

Los sistemas de regulacion y supervision de los paises iberoamericanos tienen muchos elementos
comunes con el sistema espafiol, por lo que la cooperacion resulta sumamente enriquecedora para todos. En
mayo del pasado afio, se dio un paso significativo en favor de una colaboracién mas estrecha entre las auto-
ridades y las instituciones de los mercados de valores iberoamericanos, al constituirse el Instituto Iberoame-
ricano del Mercado de Valores. Se trata de una fundacién sin animo de lucro, cuyos principales objetivos
son promover el desarrollo de mercados de valores transparentes en el entorno iberoamericano, mejorar el
conocimiento de su estructura y regulacion, potenciar la armonizacion y fomentar la cooperacién entre su-
pervisores del area.

El Instituto, que tiene su sede en Madrid, esta gobernado por un Patronato integrado por miembros
natos y electos, con una destacada participacion, en ambos casos, de autoridades publicas de ambos lados
del Atlantico. El Patronato cuenta con un Consejo que le asesora en la programacién de las actividades del
Instituto y esta integrado por dos representantes de cada uno de los paises miembros: el presidente del or-
ganismo encargado de la supervision de los mercados de valores y un alto representante de la Administra-
cion de ese pais. En la actualidad, 17 paises estan representados en el Consejo.

El Instituto ha participado ya activamente en la organizacion de cursos y seminarios de formacion en
Espafia, Bolivia y Guatemala, dirigidos a empleados de los organismos de supervision y a otras personas in-
teresadas en el funcionamiento de los mercados de valores. También organiz6 en Madrid unas jornadas de
presentacion de Latibex, el nuevo mercado en euros para valores latinoamericanos. En el futuro, publicara
una revista con las novedades legislativas y difundira articulos e informaciones de interés relacionados con
la regulacion de los paises miembros. El Instituto cuenta ya con una pagina web donde se puede consultar
toda la informacion relativa a su organizacion y actividades (*).

(*) El sitio web del Instituto Iberoamericano del Mercado de Valores es www.iimv.org

Unidn Europea

El Plan de Accidn de Servicios Financieros, presentado por la Comisién Europea el 11 de
mayo de 1999, tiene como objetivo fundamental el logro del mercado Gnico de servicios finan-
cieros en el marco de la Union Europea (UE), en el contexto de moneda Unica, y en un entorno
de permanente evolucion tecnolégica e innovacién financiera.

El Plan adopta un enfoque global y define las areas que requieren de una accion legislativa
urgente, estableciendo prioridades y un calendario de trabajo para las distintas modificaciones de
la normativa que, de una manera u otra, afecta a los servicios financieros: normas del sector ban-
cario, de valores, de seguros, regulacion de las sociedades andnimas y normativa fiscal.

El Plan persigue cuatro grandes objetivos de caracter general, que se concretan del siguien-
te modo en los mercados de valores:

— Mercado mayorista Unico en la U.E.: se prevén medidas de modernizacion de las Directi-
vas sobre folletos informativos e informacion pablica periddica de sociedades emisoras de
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valores, de la Directiva de Servicios de Inversion, de la Directiva que regula los organis-
mos de inversion colectiva en valores mobiliarios [OICVM/UCITS®®)] y de las Directi-
vas que establecen el régimen juridico de las Sociedades Mercantiles, fundamentalmente
en sus aspectos contables y de gobierno. Al lado de estas iniciativas, se pretende con ca-
racter de urgencia la aprobacion de nuevas Directivas que regularan la manipulacion de
precios en los mercados de valores, la utilizacion transfronteriza de fianzas en garantia de
las operaciones con valores, las ofertas publicas de adquisicion (OPA) y los fondos de pen-
siones.

— Mercados minoristas abiertos y seguros: las acciones a emprender se concretan en la regulacion
de la venta a distancia de servicios financieros y en el establecimiento de criterios a nivel co-
munitario sobre temas tan de actualidad como la informacién a consumidores, los sistemas
de resolucion extrajudicial de conflictos entre consumidores y proveedores de servicios fi-
nancieros o el comercio electronico.

— Mejora de las normas cautelares y de supervision: las medidas concretas se dirigen a la reforma
de la Directiva de blanqueo de capitales y de las Directivas sobre adecuacion de capital de
bancos y empresas de inversion, asi como a la mejora del sistema de intercambio de infor-
macién con terceros paises y a la elaboracion urgente de normas cautelares para los conglo-
merados financieros.

— Condiciones mas amplias para un mercado financiero Gnico 6ptimo: las iniciativas se concretan
en diversas reformas fiscales (elaboracion de una Directiva sobre imposicion al ahorro y re-
vision del régimen fiscal de los servicios financieros).

Ligado al desarrollo del Plan de Accion, se ha creado, a iniciativa del Consejo de la U.E.
y presidido por el Comisario Europeo de Servicios Financieros, el Grupo de Politica e Servi-
cios Financieros (“Financial Services Policy Group”), que integra a representantes de los Mi-
nisterios de Economia y Finanzas de cada uno de los Estados miembros y que tiene como ob-
jetivo fundamental el impulso de las acciones de reforma contenidas en el Plan de Accion y la
definicion de prioridades y criterios para su puesta en practica. En sus Gltimas reuniones, se ha
otorgado méaxima prioridad a temas como la armonizacion de criterios contables y el avance en
el sistema de reconocimiento mutuo de folletos de sociedades emisoras de valores a nivel co-
munitario.

Paralelamente, se han creado diversos grupos de apoyo sobre materias especificas, los lla-
mados Grupos Foro (“Forum Groups”), integrados por representantes del sector financiero y cuya
mision es el asesoramiento y apoyo a la Comision Europea en su labor de elaboracion de pro-
puestas y recomendaciones.

La definicion de las pautas y criterios que serviran de base a las futuras reformas legislati-
vas europeas tiene una gran importancia. La CNMV participa activamente en este proceso, tanto

de forma directa, a través de diversos Comités y Grupos de Trabajo creados por la Comision Eu-
ropea, como de forma indirecta, a través de FESCO.

(35) Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities.
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En 1999, han continuado las discusiones entre los Estados miembros para la aprobacion de
varias directivas: la destinada a regular la comercializacion a distancia de servicios financieros, la
Directiva sobre comercio electronico - que incluye en su ambito de aplicacion la prestacion de ser-
vicios financieros “on line” -, la Directiva que armoniza el régimen juridico de las OPA, y la mo-
dificacion de la Directiva de UCITS.

FESCO

El “Forum of European Securities Commissions” (FESCO) ha seguido desarrollando sus
trabajos en busgueda de la denominada armonizacion de segundo nivel, esto es, de la armoniza-
cion de las regulaciones nacionales no sujetas a las Directivas, con la vista puesta en la consecu-
cion del mercado Unico de valores y haciendo especial énfasis en la proteccion del inversor y en la
integridad de los mercados europeos. La CNMV es una de las cinco comisiones de valores inte-
gradas en el Secretariado General permanente de esta organizacion.

Uno de los objetivos fundamentales de los trabajos desarrollados por FESCO es el apoyo a
la Comision Europea en el desarrollo del Plan de Accién de Servicios Financieros, aprobado a me-
diados de 1999. En él, se sefialan las areas del sector financiero que necesitan de urgentes refor-
mas para adaptar la legislacion comunitaria al nuevo entorno de globalizacidn financiera. Uno de
sus mas importantes objetivos es conseguir que el marco legal de los distintos paises de la Unién
Europea contribuya de forma efectiva a la consolidacidon del mercado Unico de valores, evitando
la segmentacion nacional de los mercados.

FESCO cre6 en 1998 diversos grupos de trabajo para elaborar estdndares comunes aplica-
bles a la regulacion de los mercados. En 1999, algunos de estos grupos presentaron sus conclu-
siones, de las que se derivan importantes recomendaciones, como las contenidas en los siguientes
documentos:

« “Normas para los participantes en una oferta publica de valores” (“Standards for participants in
an offering”): define normas de actuacion a observar por los distintos participantes en una
oferta publica o emision de valores. Los principios definidos pretenden evitar que se produz-
can conflictos de interés, el uso de informacion privilegiada y determinadas conductas que
pueden inducir a error o falsear la percepcién de los elementos de la oferta o emision por los
potenciales inversores. Al mismo tiempo, se fijan medidas concretas a tomar para evitar estos
problemas.

* “Normas para los mercados regulados” (“Standards for regulated markets”): establece los criterios
generales en cuanto a transparencia, funcionamiento, érganos de direccion y facultades de su-

pervision, admision a cotizacion, medios técnicos, etc., para considerar un mercado de valores
como “mercado regulado” a los efectos de la normativa comunitaria.

(36) Todos los documentos de FESCO pueden encontrarse en su pagina web (www.europefesco.org) y en la web de la CNMV.
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* “Requisitos de idoneidad profesional en la provision de servicios de inversion” (“Standards on fitness
and propriety to provide investment services”): desarrolla criterios de honorabilidad y experiencia
de las personas involucradas en la gestion de empresas de servicios de inversion, concretando
el requisito general para la autorizacion de nuevas empresas de inversion establecido en la Di-
rectiva de Servicios de Inversion®7),

Las discusiones sobre estandares en el seno de FESCO no se limitan a la mera elaboracion
de recomendaciones, sino que incluyen también el desarrollo de compromisos de aplicacién por
parte de los paises miembros.

FESCO desarrolld también otras actividades significativas en 1999, entre las que cabe men-
cionar las siguientes:

 Peticion a las autoridades supervisoras norteamericanas de la aprobacion urgente de normati-
va no discriminatoria en los mercados de derivados estadounidenses para las empresas de in-
version no residentes.

« Aprobacion de las reglas de funcionamiento (“Terms of Reference”) de FESCOPOL, el grupo
de FESCO integrado por los responsables de la supervision de los mercados y del intercambio
de informacion. Se trata de un importante paso adelante, que permitira la mejora de la coope-
racion e intercambio de informacion a nivel comunitario entre las autoridades de supervision.

e Creacidn de nuevos grupos de trabajo en las siguientes areas:

— Ofertas publicas europeas: mejora del sistema de reconocimiento mutuo de folletos.

— Sistemas alternativos de negociacion.

— Técnicas de estabilizacion en las emisiones y OPV: clausulas “green shoe” y “mercado gris”.
— Alianzas de mercados en el ambito europeo: consecuencias en materia de regulacion.

— Abuso de mercado.

IOSCO

La CNMYV, como miembro del Comité Técnico de 10SCO, particip6 activamente en
1999 en los cinco grupos de trabajo de esta organizacion de alcance mundial. Dentro de las acti-
vidades realizadas por los distintos Grupos de Trabajo de IOSCO en 1999, cabe destacar las si-
guientes8):

Los trabajos para la adopcién de los criterios contables internacionales elaborados por el In-
ternational Accounting Standards Committee continuaron durante 1999. El &mbito de aplicacion
de estos criterios se limitara a las ofertas o emisiones internacionales, sin ninguna pretension de
modificar o derogar las normas establecidas en el ambito doméstico. La armonizacion de las nor-
mas contables a nivel mundial permitira una reduccion significativa de los costes para los emiso-
res transnacionales.

(37) Directiva del Consejo 93/22/CEE de 10 de mayo de 1993 sobre Servicios de Inversion en el ambito de valores.
(38) Todos los documentos de IOSCO pueden encontrarse en su pagina web (www.iosco.org) y algunos en la pagina de la CNMV
(en su apartado DELFOS).
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Supeditado a la finalizacion de los trabajos anteriores, se prevé la evaluacion por parte de
I0SCO de los criterios internacionales de auditoria publicados por el International Accounting
Practices Committee (IAPC) y su posterior adopcion por los miembros de IOSCO si asi se consi-
dera conveniente.

Se publicaron en 1999 dos importantes documentos:

e “Préstamo de valores: desarrollo del mercado e implicaciones” (“Securities lending: market develop-
ment and implications”): es un estudio pormenorizado del préstamo de valores. Se definieron
sus caracteristicas fundamentales en el entorno financiero actual y las implicaciones tanto prac-
ticas como regulatorias de su utilizacion generalizada. Ha sido elaborado conjuntamente con
el Comité de Basilea para asuntos bancarios.

e “Estructura de supervision de los mercados” (“Supervisory framework for markets”): incluye una se-
rie de recomendaciones sobre la supervision y vigilancia de los mercados de valores.

IOSCO realizéd un esfuerzo considerable de coordinacion durante 1999, para evitar las
consecuencias negativas del llamado efecto 2000 en los mercados de valores. Asimismo, empez6
a trabajar sobre dos temas de gran actualidad: los sistemas electronicos de negociacién en mer-
cados de derivados y la mejora de la transparencia, efectividad y eficacia de los sistemas de com-
pensacion y liquidacién de valores, con un énfasis especial en la reduccién del riesgo sistémico.

Este grupo publico dos importantes documentos en 1999:

e “Reconocimiento de un modelo interno de una firma para el calculo del capital regulatorio: reco-
mendaciones para los supervisores” (“Recognising a firm's internal market risk model for the purpo-
ses of calculating required regulatory capital: guidance to supervisors”): establece recomendaciones
practicas para enfocar la supervision prudencial de todas aquellas entidades que adoptan mo-
delos internos para evaluar su riesgo de mercado.

« “Pautas sobre informacion de las actividades de negociacion y derivados de los bancos y de las fir-
mas de valores” (“Disclosure guidance for trading and derivatives activities of banks and securities
firms”): establece pautas de comunicacion de informacion que permitiran al supervisor realizar
un seguimiento de los riesgos asumidos por los intermediarios como consecuencia de los Ulti-
mos avances de la ingenieria financiera. Ha sido elaborado en coordinacion con el Comité de
Basilea.

En este ambito, se ha publicado un importante documento, “Cooperacion entre reguladores
de valores y futuros y autoridades judiciales” (“Cooperation between securities and futures regulators
and law enforcement authorities”), que define los criterios de colaboracion entre entidades supervi-
soras de valores y autoridades judiciales. El grupo continu6 su trabajo en el area de manipulacion
de precios y abrié dos nuevos frentes de trabajo: las investigaciones a desarrollar de forma con-
junta por las autoridades de dos 0 mas paises y la supervision de la actividad internacional desa-
rrollada a través de Internet.
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El documento “Aproximaciones a la valoracion de las 11C desde el punto de vista de la regula-
cion” [“Regulatory approaches to the pricing and valuation of CISG9”] establece principios funda-
mentales a aplicar en la determinacion del precio de las acciones o participaciones de las institu-
ciones de inversion colectiva.

Los trabajos continuaron en areas de especial interés: principios de buen gobierno de las
instituciones de inversion colectiva, conflictos de interés entre gestoras de 11C e inversores, dele-
gacion de funciones por parte de las gestoras de 11C, y educacion del inversor.

El grupo de trabajo sobre fondos altamente apalancados (“hedge funds”) publicé en 1999
un informe sobre las posibles aproximaciones regulatorias ante los problemas que este tipo de ins-
tituciones pueden acarrear a nivel internacional en situaciones de crisis.

También se profundizé en la aplicacion generalizada de los “Objetivos y principios de la re-
gulacion de valores”. Para ello, se procedera a un proceso de autoevaluacion por cada uno de los
miembros de IOSCO, asi como a una intensificacion de la cooperacion con otros organismos fi-
nancieros internacionales. Asimismo, IOSCO cre6 un grupo multidisciplinar sobre mejoras en la
difusion de informacion de los intermediarios financieros cuyos trabajos se iniciaron durante el
pasado afio.

Otras actividades

La CNMV ha seguido participando, como miembro, en las actividades del “Joint Forum”,
integrado por algunos representantes de 10SCO, el Comité de Basilea y la Asociacion Interna-
cional de Supervisores de Seguros. En un afio especialmente prolifico, este foro ha publicado va-
rios documentos sobre principios de adecuacion de capital y supervision de conglomerados fi-
nancieros, transacciones intra-grupo y concentracién de riesgos.

En materia de cooperacién internacional, la CNMV firm6 dos nuevos acuerdos bilaterales:
un Memorandum of Understanding (MoU) con la Australian Securities and Investments Commis-
sion, el 24 de mayo de 1999, y un acuerdo de cooperacion con LIFFE, el 23 de septiembre de
1999, este altimo con el objeto de facilitar la supervision de los miembros remotos. Asimismo, se
recibid la visita de una importante delegacion de China, y se dio respuesta a miltiples solicitudes
de asistencia técnica de un abanico de paises cada vez mas amplio (Ucrania, Macedonia, Eslove-
nia, Tailandia, etc.).

Por altimo, en el marco de la excelente cooperacidn con los paises iberoamericanos, se re-
cibieron visitas de representantes de los supervisores de valores de Per( y Bolivia, y continuaron
incrementandose los intercambios de asistencia técnica con los paises de la regién.

(39) Collective Investment Schemes (instituciones de inversion colectiva).

102



Anexo 1

COMPOSICION DEL CONSEJO DE LA CNMV

Presidente: Juan Fernandez-Armesto

Vicepresidente:  Luis Ramallo Garcia

Consejeros: José Manuel Barberan Lopez
Gloria Hernandez Garcia 40
Miguel Martin Fernandez “1)
José M@ Roldan Alegre

Pilar Valiente Calvo

Secretario: Antonio J. Alonso Ureba

(40) Directora General del Tesoro y Politica Financiera. Sustituye desde el 26 de junio de 1999 a D. Jaime Caruana Lacorte.
(41) Subgobernador del Banco de Espafia.
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Anexo 2
COMPOSICION DEL COMITE CONSULTIVO DE LA CNMV
Presidente: D. Luis Ramallo Garcia

Secretario: D. Antonio J. Alonso Ureba

VOCALES TITULARES

Emisores: D. Agustin Ramos Varillas
D. Luis Menéndez Onrubia
D. Manuel Vecino Riera

Inversores; D. Mariano Rabadan Fornies
D. JesUs Barreiro Sanz

Miembros de las Bolsas:
D. José Antonio de Bonilla y Moreno
D. Enrique Pifiel Lopez
D. Jaime Aguilar Fernandez-Hontoria
D. Gregorio Arranz Pumar

Consejo de Consumidores y Usuarios:
D. Manuel Pardos Vicente

Comunidades Auténomas:
Generalidad Valenciana:

D. José Manuel Uncio Lacasa
Generalidad Catalufia:

D. Francesc Xavier Ruiz del Portal i Bravo
Gobierno Vasco:

D. Juan Miguel Bilbao Garai

VOCALES SUPLENTES

Emisores: D. Pablo Lamberto Urrutia
D. José Antonio Guzman Gonzalez
D. José Luis Martinavarro Ferrer

Inversores: D. Antonio Malpica Mufioz
D. Francisco Javier Palomar

Miembros de las Bolsas:
D. Fernando de Roda Lamsfus
D. Ignacio Garcia Barrero
D. Carlos Morales Martinol
D. Pablo Prada Hernandez
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Consejo de Consumidores y Usuarios:
D. Enrique Garcia Lopez

Comunidades Autonomas:
Generalidad de Valencia:

D. Julian Fernando Talens Escarti

Generalidad de Catalufia:
D. Jaume Pera i Lloveras

Gobierno Vasco:
D. Miguel Bengoechea Romero
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