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El presidente de la Comision Nacional del Mercado de Valores
(CNMV), Julio Segura, ha presentado hoy ante la Comisién de Econo-
mia del Congreso de los Diputados el “Informe Anual sobre los Merca-
dos de Valores y su Actuacién” del organismo, correspondiente a 2008,
tal y como establece la Ley del Mercado de Valores (LMV).

Segura ha explicado que la actuaciéon de la CNMV se ha centrado en la
mejora de la transparencia, el eficaz funcionamiento de los mercados y
la proteccién de los inversores, en cumplimiento de la LMV. Si bien,
como consecuencia de la crisis financiera, los focos de atencién se cen-
traron en aspectos como el aumento de la transparencia con el fin de
recuperar la confianza en los mercados, la adecuada valoracién de los
activos y la supervisiéon de la prestacion de servicios de inversién por
las entidades financieras, entre otros.

En particular, la CNMV ha extremado el cuidado en la correcta valora-
cién de los activos con escasas referencias de mercado, la vigilancia de
las condiciones de liquidez de los fondos y el seguimiento de los efectos
en Espana de acontecimientos como la quiebra de Lehman Brothers o
la estafa de Madoff. Ademas, dada la elevada volatilidad y el descenso
que registraron los mercados el pasado afio, reforzé el seguimiento pa-
ra impedir las prdcticas de abuso de mercado y mejorar el control de las
ventas en corto. En el ambito de la proteccion del inversor, se ha hecho
un especial esfuerzo en la divulgaciéon de informacién practica especifi-
camente elaborada para ayudar a los inversores en su toma de decisio-
nes.

El pasado ejercicio supuso también la primera evaluacién de cumpli-
miento del Plan de Actividades de la CNMV que abarcaba el afio 2008.
El organismo ejecut6 el 85% de los compromisos asumidos en el do-
cumento, donde destaca el esfuerzo normativo que supuso la aproba-
cién de 16 circulares, y ha publicado ya el Plan para 2009, que incluye
compromisos encaminados a aumentar la transparencia y recuperar la
confianza de los agentes en el buen funcionamiento de los mercados.

Renta variable

Los mercados de renta variable experimentaron en 2008 una caida ge-
neralizada de las cotizaciones. En concreto, el Ibex 35 bajé el 39,4%, lo
que supuso el mayor descenso de su historia. La rebaja en los precios
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bursatiles tuvo su reflejo en la contrataciéon que alcanzo6 1,23 billones
de euros, un 26% menos que en 2007.

En este entorno bajista, la capitalizacién de las sociedades cotizadas
disminuyé el 37,8%, situandose en 476.031 millones de euros al final
del ejercicio. Los sectores mas afectados fueron el inmobiliario, el fi-
nanciero, transportes y comunicaciones y energia.

Es de destacar la total ausencia de ofertas publicas de venta a lo largo
del ano, a excepcion de la emision de cuotas participativas por una caja
de ahorros. El nimero de opas autorizadas también fue sustancialmen-
te menor: s6lo cuatro por valor de 3.781 millones de euros frente a las
16 de 2007 por 43.455 millones.

Renta fija

Como en otros mercados de nuestro entorno, la crisis financiera y la
adversa evolucion econémica han afectado a la actividad en los merca-
dos de renta fija. Las emisiones del sector privado descendieron el
21,8% respecto a 2007, con la excepcién de las emisiones de tituliza-
cién que se mantuvieron practicamente estables al ser utilizadas por las
entidades financieras como garantia en las operaciones de financiacién
con el BCE. En contraste, las emisiones de deuda publica experimenta-
ron un fuerte crecimiento, el 44,9%, impulsado fundamentalmente por
la actividad emisora de la Administracién Central del Estado

Supervisién del mercado

En su labor de seguimiento de los mercados, la CNMV examiné 78.318
operaciones (el uno por mil de las realizadas), fundamentalmente en el
mercado de renta variable. Estas actuaciones se dirigieron en gran me-
dida a evitar la utilizacién de informacién privilegiada y manipulacio-
nes en los precios. Asimismo, las especiales circunstancias de los mer-
cados durante 2008 han obligado al supervisor a extremar la vigilancia
sobre determinados valores y examinar el cumplimiento de normas
sobre cobertura y transparencia de posiciones cortas. Entre los asuntos
de estudio especifico cabe también senalar el seguimiento de informes
de analisis y presentaciones de las companias, y el estudio de las entra-
das y salidas de las companias del Ibex-35.

En los mercados de renta fija, la CNMV hizo particular hincapié en el
seguimiento de la actividad de los emisores de obligaciones subordina-
das y participaciones preferentes, que se ha incrementado de forma
notable. Una parte importante de dichas emisiones que son comerciali-
zadas por el propio emisor se dirigen inicamente a minoristas, por lo
que se ha prestado especial atencién para evitar posibles conflictos de
interés y garantizar la valoracién adecuada de dichos productos. Entre
otros, se solicita la aportacién de informes de valoracién independien-
tes que se pronuncien sobre las condiciones de emision. Cuando éstas
no se asemejan a las que podrian obtenerse en el segmento institucio-
nal o en otros productos sustitutivos, la CNMV incluye una advertencia
expresa en el folleto y material informativo de la emisién.
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Supervision de entidades

El agitado contexto de los mercados durante el pasado ejercicio ha lle-
vado a centrar las labores de supervision de entidades en dos aspectos
fundamentales: el mantenimiento de la solvencia de las Empresas de
Servicios de Inversion (ESI) y el cumplimiento de las normas de con-
ducta en la prestacion de servicios de inversién.

A finales de 2008, se encontraban 11 ESI bajo supervisiéon de la CNMV
y se tenia responsabilidad sobre 48 grupos consolidables de este tipo de
empresas. Hasta el mes de noviembre, el resultado antes de impuesto
de las ESI habia descendido un 40% respecto al mismo periodo del ano
anterior, siendo 33 las entidades en pérdidas frente a las 10 de 2007. No
obstante, los ratios de solvencia del sector son elevados. En términos
agregados, las entidades disponen de un amplio margen de cobertura
sobre los recursos propios exigibles, habiendo aumentado en un 19%
respecto al ano anterior.

La supervision de las normas de conducta estuvo marcada por la defi-
nitiva transposicién a la normativa espanola de la directiva MIFID que
ha introducido importantes novedades en la relacién de las entidades
con sus clientes.

Cabe destacar, dentro de las labores de supervision, el seguimiento rea-
lizado para valorar el impacto de la quiebra del banco Lehman Brothers
y el fraude de Madoff Investment Securities en las entidades espafolas,
que fue minimo. Con respecto al primero se concluyé que afecté a 459
IIC que tenian inversiones por 300 millones de euros (0,13% del patri-
monio gestionado). La CNMYV realizé también requerimientos a 20 en-
tidades de crédito para valorar el impacto directo de la quiebra en los
inversores espafnoles. La informacion recibida reflejé que habia mas de
11.000 clientes afectados por un importe de 1.148 millones de euros.

Con respecto al fraude de Madoff Investment Securities se concluyé
que habia un total de 224 IIC afectadas por 106,9 millones de euros
(0,05% del patrimonio gestionado)

Instituciones de Inversién Colectiva

El pasado ejercicio fue especialmente complicado para las instituciones
de inversién colectiva tanto por el aumento de los reembolsos como
por los problemas de liquidez en determinados activos. En Espana, el
patrimonio total de los fondos de inversién descendié el 28,7% hasta
situarse en 188.9oo millones de euros en noviembre. En los fondos de
caracter financiero esta disminucion fue del 29,6%, mientras que en los
inmobiliarios se redujo el 13%.

Los principales problemas de liquidez se han concentrado, por la natu-
raleza de los activos, en las IIC inmobiliarias que han experimentado
un drastico aumento de los reembolsos, lo que ha conducido a las ges-
toras a solicitar su suspensién temporal en algunos de ellos, tal y como
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prevé la normativa. Por su parte, en los fondos de inversiéon financieros
la partida de liquidez se ha incrementado hasta el 10,9% frente al 5,2%
del ano anterior ante las medidas tomadas por la CNMV para garanti-
zar la liquidez de dichos instrumentos.

Actuaciones disciplinarias

La CNMYV abri6 el pasado afio 13 nuevos expedientes sancionadores, 9
mas que en 2007, que contemplaban la comisién de 22 presuntas in-
fracciones y se impusieron 9 sanciones en 7 expedientes. Como en ejer-
cicios anteriores, la mayoria de las conductas objeto de nuevos expe-
dientes corresponde a abuso de mercado, aunque hay que destacar la
incoacién de varios procedimientos por vulneraciéon del régimen de
comunicaciéon de particiones significativas y otros por el incorrecto
suministro al mercado de informacién financiera o en procesos de opa.

Atencién al inversor

La CNMV ha seguido potenciando su papel de proteccién al inversor
como complemento a su labor supervisora. En este sentido, cobra espe-
cial importancia la mejora de la formacion de los inversores para que
sean capaces de identificar adecuadamente la informacién disponible y
poder tomar sus decisiones con pleno conocimiento. Con este objetivo,
la CNMYV vy el Banco de Espafnia han puesto en marcha en 2008 el Plan
de Educacién Financiera. Los trabajos del Plan han estado centrados en
la elaboracién de materiales diddcticos, instrumentos divulgativos en
varios soportes y la elaboracién de un portal. También se estan comple-
tando acuerdos de colaboracién con el Ministerio de Educacién y la
Direcciéon General de Seguros y Fondos de Pensiones.

La Oficina de Atencién al Inversor (OAI) de la CNMV ha tenido una
especial actividad ante evolucién de los mercados y los acontecimientos
que han terminado repercutiendo en los inversores. El nimero de re-
clamaciones se incremento respecto a 2007 el 30% (1.058) y las consul-
tas el 12,5% (12.313).

Las reclamaciones mas significativas correspondieron a tenencia, por
parte de inversores, de productos complejos, a la informacién suminis-
trada por las entidades durante el proceso de venta de instrumentos
financieros, a retrasos en la ejecucién de érdenes en los mercados de
renta fija, a informacién suministrada al participe o traspaso de fondos.

Actividad internacional

La crisis internacional ha incrementado notablemente la actividad de
los organismos internacionales de los que la CNMV es miembro (CESR,
IOSCO y Joint Forum, entre otros). El supervisor ha tenido que ampliar
los recursos dedicados a esta actividad, participando en la elaboraciéon
de gran namero de analisis, propuestas y recomendaciones. Entre los
trabajos realizados dentro del Comité Europeo de Reguladores (CESR)
destacan aquéllos relacionados con la operativa de ventas en corto, las
agencias de calificaciéon o la definicién de posiciones sobre asuntos con-
tables. La Comisién Internacional de Comisiones de Valores (I0SCO),
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por su parte, ha dedicado especiales esfuerzos al analisis de la crisis
financiera, los estandares de contabilidad y la cooperacion e intercam-
bio de informacién entre reguladores.

Ademads, la CNMYV ha llevado a cabo una labor de asesoramiento al Go-
bierno en asuntos como el disefio e implementacién del Fondo de Ad-
quisicién de Activos Financieros, asi como la definicién y coordinacién
de las posiciones espanolas en los foros internacionales, dentro del area
de sus competencias.

Informe Anual CNMV 2008:
www.cnmv.es/publicaciones/ianual2008.pdf

Presentacion Julio Segura Informe Anual 2008:
www.cnmv.es/publicaciones/Presentacion_ianual2008.pdf




