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EL EJERCICIO BURSÁTIL EN SÍNTESIS  

 

VOLUMEN DE CONTRATACIÓN TOTAL  

Miles de Euros       

CLASE DE VALORES EFECTIVO  æ % 

  2008 2007   

Acciones 84.988.790,71 150.909.846,57 -43,68 

Warrants 1.086.521,04 618.634,92 75,63 

Fondos Cotizados 30.648,07 55.037,99 -44,31 

Obligaciones 161.269,24 107.738,16 49,69 

Cuotas Participativas (*) 320.737,21 - - - - - - - - - - -  

Fondos Públicos 36.778,10 5.178,28 610,24 

Total 86.624.744,37 151.696.435,91 -42,90 

(*) Empezaron a cotizar el 23 de  julio del 2008 

    

 

VOLUMEN DE CONTRATACIÓN ACCIONES  

Miles de Euros       

SISTEMAS DE CONTRATACIÓN  EFECTIVO  æ % 

  2008 2007   

Corro 5.969,21 191.326,89 -96,88 

Mercado Continuo 84.982.821,50 150.718.519,67 -43,61 

Total 84.988.790,71 150.909.846,57 -43,68 

M.C . Nacional 1.243.384.488,16 1.662.358.774,49 -25,20 

M.C. Valenciano  x 100 

6,83 9,07 -24,70      M.C . Nacional 
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ÍNDICE GENERAL DE LA BOLSA DE VALENCIA  

  
Cierre 

2008 

Cierre 

2007 æ % Máximo Fecha Mínimo Fecha Medio 

Índice General Bolsa Valencia  844,79 1.359,19 
-

37,85 1.342,07 02/01/2008 733,48 28/10/2008 1.080,58 

(base 100 a 31-12-85)                 

IBEX-35 (Base 3.000 A 1-1-90) 9.195,80 15.182,30 
-

39,43 15.186,00 02/01/2008 7.737,20 27/10/2008 11.880,57 

 

   

    

CAPITALIZACIÓN BURSÁTIL A 31 de Diciembre  

(Miles de Euros) 

     2008 2007 æ % 

Acciones 464.433.111,48 800.750.468,29 -42,00 

Obligaciones 1.826.967,31 1.917.022,65 -4,70 

Cuotas Participativas (*) 280.000,00 - - - - -  - - - - -  

Fondos Públicos 508.689,68 635.423,86 -19,94 

Fondos cotizados 9.285.736,84 6.437.987,56 44,23 

Warrants 4.396.807,50 4.102.629,90 7,17 

Total 480.731.312,81 813.843.532,26 -40,93 

 

 

   

NÚMERO DE EMISORES CON VALORES ADMITIDOS A NEGOCIACIÓN  

  2008 2007 æ % 

Acciones 90 94 -4,26 

Obligaciones 6 7 -14,29 

Cuotas Participativas (*) 1 - - - - -  - - - - -  

Fondos Públicos 12 12 0,00 

Fondos cotizados 30 21 42,86 

Total 139 134 3,73 

(*) Las Cuotas Participativas se admitieron a cotización el 23 de julio de 2008 
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CAPITAL NOMINAL ADMITIDO A NEGOCIACIÓN DURANTE EL EJERCICIO  

(Miles de Euros)       

        

  2008 2007 æ % 

Acciones 2.605.750,51  7.401.942,63  -64,80 

Obligaciones 0,00  0,00  0,00 

Fondos Públicos 176.373,00  331.599,00  -46,81 

        

Total 2.782.123,5  7.733.541,6  -64,03 
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En la Carta del Informe 2007 de la Bolsa de Valencia trascendimos en cierto 

modo el contenido y alcance coyunturales que suelen tener este tipo de documentos y 

nos ocupamos, porque siempre conviene tenerlo presente, de lo que sería la esencia, la 

doctrina del mercado, apuntando incluso más allá, hacia territorios metabursátiles. 

Tales reflexiones que nos hacíamos el año pasado resultarían particularmente 

oportunas y aplicables durante este ejercicio 2008 tan difícil al que el presente Informe 

se refiere. 

En efecto, considérese la enorme potencia que, a la vista de lo ocurrido pasado 

año y aun en el corriente en otros espacios o mecanismos de la maquinaria                       

económica, sólo la Bolsa ha ofrecido en punto a la vigencia operativa de los atributos 

clave como, entre otros, liquidez, transparencia o formación de precios  eficiente, 

merced a la capacidad de la misma para prevenir cualesquiera disfunciones mediante los 

adecuados ajustes;  atributos o bondades, por otra parte, que, al tiempo, están en el 

origen o explicaci·n de semejante facilidad de ñadaptaci·n al medioò del ingenio 

bursátil. 

Siempre, y aun, con ese positivo funcionamiento presente, como muy bien dice 

nuestro Vicepresidente-Consejero Delegado en este mismo Informe, el año 2008 pasará 

a la historia económica marcado como uno de los más atípicos, difíciles y complejos, 

pues, ciertamente, las turbulencias económicas y financieras han zarandeado el sistema 

de tal manera e intensidad que el gobierno del mismo se ha tenido que reinventar, al 

menos en determinados fondo y forma. 

Pero, no obstante esa coyuntura tan desmesuradamente negativa, sobre la que, 

naturalmente, el lector puede encontrar abundante información estadística y adecuada 

perspectiva analítica en diferentes apartados de esta Memoria, en nuestro Grupo, Bolsas 
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y Mercados Españoles, y, debidamente integrada en éste, en la Bolsa de Valencia, junto 

a la mejor gestión de esas adversas circunstancias de los mercados, han continuado los 

desarrollos y avances en los nuevos y anteriores servicios y productos que se ponen a 

disposición de todos nuestros miembros, empresas e inversores. 

En este último sentido, pudiera decirse que para este Presidente y la Bolsa 

valenciana merecería un especial sentimiento e interés el Mercado Alternativo Bursátil 

(MAB) en su segmento de Empresas en Expansión, al que habrán de acudir múltiples 

empresas y estimándose que sólo en la Comunidad Valenciana hay al menos quinientas 

compañías que podrían acceder y beneficiarse de las numerosas ventajas que ofrece el 

mercado bursátil en general y este segmento del MAB en particular, tales como 

financiación, liquidez, valoración objetiva, notoriedad, etc. etc. 

Sobre las características y bondades propias y de fondo de este mercado, 

empecemos por señalar que se trata de un Sistema Organizado de Negociación, 

autorizado por el Gobierno y supervisado por la CNMV, pero no es un mercado oficial, 

es autorregulado, con lo que de positivo conlleva esto en orden a la agilidad en su 

funcionamiento general y adaptabilidad a las condiciones de las empresas para las que 

está concebido. Además, no obstante ese carácter no oficial, el MAB está regulado y 

gestionado por el operador de los mercados oficiales, o sea, BME-las Bolsas, lo que 

implica la mejor garantía en orden a su mayor eficiencia, competitividad, integridad, 

desarrollo, etc. 

Más aún, esa naturaleza de mercado no oficial no impide, antes bien al contrario, 

que el MAB utilice la misma plataforma de contratación que las Bolsas, esto es, el 

SIBE; igualmente, los procedimientos y sistemas de registro y liquidación de las 

operaciones son los de tales mercados oficiales, o sea, Iberclear y los sistemas 
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autonómicos de Valencia, Barcelona y Bilbao, todo lo cual contribuye también a la 

excelencia del MAB. 

Por otro lado, desde una perspectiva autonómica y, en nuestro caso, valenciana, 

anotar que en todos los órganos de gestión del MAB están representadas en igual 

medida las cuatro Bolsas españolas y que el funcionamiento operativo de los mismos 

está totalmente descentralizado. Ni qué decir tiene que esta articulación y modos de 

gestión suponen un gran atractivo para las empresas valencianas que aspiren a 

incorporarse al MAB, como también lo es, por cierto, el que disponen en Bolsa 

Valencia, como he dicho antes, de nuestro propio Sistema de Registro y Liquidación 

para sus valores y las operaciones que sobre éstos se lleven a cabo en el MAB-Empresas 

en Expansión. 

Añadir, por último, que este mercado incorpora una figura absolutamente 

esencial en el mismo y novedosa en nuestro panorama bursátil, cual es el Asesor 

Registrado, entidades profesionales de los mercados que auxiliarán en todo momento a 

las empresas y constituirán los interlocutores de éstas frente a los demás agentes y 

participantes del ámbito bursátil. Se cuenta con más de veinte de estos asesores, muchos 

de ellos miembros de la Bolsa de Valencia y algunos, de carácter valenciano. 

Como no puede ser de otra manera, terminar estas líneas manifestando mi 

satisfacción con el equipo humano de la Bolsa, con sus consejeros y miembros, con las 

empresas, inversores e intermediarios financieros. Igualmente, nuestro reconocimiento 

hacia la Generalitat Valenciana, la Consellería de Economía y el Instituto Valenciano de 

Finanzas. Asimismo, nuestro saludo, cordial y corporativo a la vez, a Bolsas y 

Mercados Españoles. 
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Sin lugar a dudas, el año 2008 pasará a los anales de la historia económica por 

ser uno de los más atípicos, difíciles y complejos. La excepcionalidad de dicho  

ejercicio hace preciso que, a la hora de realizar el análisis del mismo y de la necesaria 

comparativa con el ejercicio anterior, haya que tener en cuenta, en un examen más 

sosegado que el que implica la simple observación de los datos, varias circunstancias y  

factores  que condicionan de hecho el análisis del mismo.  

La Bolsa de Valencia participa de una  doble condición : como operador 

encargado de regular gestionar y regir uno de los mercados secundarios oficiales,  y  

como Sociedad Anónima Unipersonal,  que , por tanto, debe atender a sus resultados y 

dar cuenta a su accionista y que forma parte del  Grupo Bolsas y Mercados Españoles- 

BME-, la sociedad que engloba , coordina y gestiona  los mercados secundarios de 

valores, los sistemas de registro, compensación y liquidación de los mismos, así como 

la prestación  de servicios relacionados con la redifusión de información, con la 

tecnología y con las actividades formativas.   

  Por esta doble condición, la evaluación del ejercicio la  debemos realizar  

teniendo en cuenta ambos prismas. En ambos casos y a pesar de las circunstancias, una 

vez entrados un poco más en profundidad en el examen de las mismas, existen muchos 

aspectos para estar,  al menos,  satisfechos. 

Factor a tener en cuenta, común a ambos puntos de estudio, es la compleja 

situación económico-financiera internacional por todos conocida, con origen, en parte, 

en Estados Unidos, con catalizador en las llamadas hipotecas ñsubprimesò y  transmitida 

desde allí a todas las economías y áreas del planeta, y agravada  en algunas zonas por 

una crisis inmobiliaria. En definitiva, una amalgama de múltiples y complejas causas 

nos ha llevado a una coyuntura de recesión internacional y a escenarios y 
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planteamientos no vistos hasta el momento en la historia económica.  Las restricciones 

en la liquidez, el debilitamiento de la solvencia, el aumento de la desconfianza y  de la 

incertidumbre,  la disminución generalizada de las tasas de crecimiento, el aumento 

sustancial en las quiebras y procedimientos concursales, incluso de entidades 

centenarias y hasta hace poco paradigmáticas tales como Bear Stearn y Lehman 

Brothers , entre otras,  fusiones empresariales, reestructuración y redimensión de  

determinados sectores cruciales en la economía, restricción y endurecimiento de las 

condiciones de acceso al mercado crediticio y  la disminución, intensa y generalizada,  

en la tasa de crecimiento de los beneficios empresariales , son algunos de los efectos 

más visibles que la coyuntura económica actual está proyectando.  

Como no podía ser de otra manera, los mercados bursátiles,  como termómetros 

de la economía que son, se han hecho eco de esta coyuntura produciéndose  los  

requeridos ajustes tanto en precios como en volúmenes.  Así, los principales índices 

internacionales han sufrido recortes que han oscilado alrededor  del 40 por ciento. A su 

vez, el recorte en volumen de negociación en nuestro  mercado también ha estado en 

consonancia con esa magnitud.  Sin embargo, es satisfactorio comprobar cómo con esta 

difícil coyuntura una de las principales funciones, sino la principal de la Bolsa, cual es 

la de proporcionar liquidez, ha sido más que satisfactoriamente cumplida.  Esta 

provisión de liquidez hay que ponerla, a su vez, en el contexto del elevado aumento de 

la volatilidad del mercado, llegando en algunos momentos a niveles extremos. La 

adecuada gestión de dicha volatilidad no  ha llegado a ocasionar ninguna incidencia en 

el mercado. Por tanto, en un contexto generalizado de problemas de liquidez y de 

elevadas volatilidades, la Bolsa, como mercado, se ha comportado cumpliendo su 

función sin incidencias destacables. En este sentido, y en comparativa con cualquier 

otro mercado que podamos analizar, debemos de estar profundamente satisfechos. 
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Por otra parte, la anteriormente mencionada coyuntura ha sido en  la que ha 

tenido que desarrollar su actividad la Sociedad Rectora de la Bolsa de Valencia como 

Sociedad Anónima englobada dentro de BME. La gestión realizada tenía que compensar 

la caída en más de un 40% del volumen de contratación. Y es en ese sentido que  

también debemos decir que ha sido satisfactoria,  ya que los resultados netos han estado 

en línea a los años anteriores, incluso mejores, si no tomamos en cuenta tan magníficos  

datos del ejercicio 2007.   El ejercicio 2007 fue un ejercicio emblemático  en el que se 

batió  records en beneficios, contratación, capitalización y  liquidez. Es decir, la 

excepcionalidad del ejercicio 2008 hay que ponerla en relación con la tan bien 

excepcionalidad, aunque en un ámbito bien distinto, del ejercicio 2007. 

En este sentido, el beneficio después de impuesto del ejercicio 2008 alcanzó y 

superó los 12,35 millones de euros, un 10,91 por ciento inferior al conseguido el 

ejercicio anterior, pero representa un 47 por ciento más que el alcanzado el ejercicio 

inmediato anterior al de la comparativa. Esta evolución del beneficio neto ante 

escenarios tan distintos es fiel reflejo de la consolidación de una gestión  basada en la 

prudencia, fortaleza y equilibrio de las cuentas. 

La Bolsa de Valencia, englobada dentro de Bolsas y Mercados Españoles,  

participa, como no podía ser de otra manera, en la concepción y desarrollo de todos los 

proyectos y nuevos servicios  que desde BME se vienen desarrollando en el ámbito 

bursátil. Proyectos y servicios que se han visto intensificados al de la entrada en vigor 

de la transposición a la legislación nacional de la Directiva de Mercados de 

Instrumentos Financieros-MIFID-. 

Por otra parte, la Bolsa de Valencia  sigue potenciando los servicios de cercanía 

y de proximidad respecto a los miembros de mercado, instituciones, empresas e 

inversores valencianos. Hemos estado presentes en eventos como  Forinvest, tanto en lo 
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referente a su organización como participación activa, así como en las  olimpiadas de 

economía, la Universidad de mayores ïla Nau- y en el patrocinio, organización y 

participación, conjuntamente con la Universidad de valencia, en el Diploma de 

Especialización Profesional Universitario en Bolsas y Mercados Financieros. 

Dadas las circunstancias anteriormente comentadas, es más obligado aún no 

finalizar este informe sin  mi reconocimiento y agradecimiento a todos  los Consejeros y 

personal de la Bolsa de Valencia por su labor diaria y esfuerzo realizado, a nuestros 

miembros, emisores e inversores por su cercanía y confianza en nuestros servicios, y a 

la Generalitat Valenciana, Consellería de Economía y al Instituto Valenciano de 

Finanzas, por su constante apoyo institucional. 
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El ejercicio 2008 pasará, sin lugar a duda, a ser uno de los más complicados 

económicamente de la historia. El estallido de la crisis de las hipotecas subprime, en el 

verano del año 2007, desencadenó, entre otros, en una falta de liquidez en los mercados 

financieros internacionales, tensiones en los mercados monetarios, provisiones 

extraordinarias, quiebras y fusiones de algunos grandes bancos de inversión por 

insolvencia, una elevada volatilidad en los mercados y una restricción y endurecimiento 

del crédito.  

 Esta crisis, que en un principio únicamente parecía financiera, se fue 

trasladando inevitablemente a la economía real a lo largo del ejercicio. Las economías 

mundiales no pudieron sustraerse a la negativa coyuntura internacional, y la práctica 

totalidad de las áreas económicas mostraron claros síntomas de desaceleración. En 

Estados Unidos, la tasa de crecimiento del PIB en el conjunto del 2008 se situó en el 

1,2%, frente al 2% experimentado en el mismo periodo del año anterior. En el caso de la 

Zona Euro, la tasa de crecimiento del ejercicio 2008 registró un ascenso del 0,7%, casi 

dos puntos inferior a la del año anterior. En cuanto a la economía española, el 

crecimiento económico (fue del 1,2%) fue superior a la del conjunto de países de la 

zona euro y la estadounidense, sin embargo, esta cifra representa una sustancial 

desaceleración con  respecto a la del año previo (3,7%). Las evolución de tasas de 

variación interanual por trimestres nos muestran el rápido y acusado deterioro de la 

economía en los tres casos, ya que, mientras que durante los tres primeros trimestres los 

datos fueron positivos (aunque con una tendencia bajista), durante el cuarto trimestre 

del ejercicio las tasas de variación interanual en Estados Unidos, la Zona Euro y España 

fueron del -0,8%, -1,3% y -0,7% respectivamente. Esta tendencia de decrecimiento de la 
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economía en el último trimestre del año se intensificó en Japón que registro un descenso 

del 4,6% (la tasa de crecimiento anual se sitúo en los -0,7% frente al 2,4% del 2007).1 

Para afrontar esta situación generalizada, se han tenido que acudir a políticas 

coordinadas a nivel mundial, así, tanto las intervenciones gubernamentales (planes de 

medidas de estímulo económico y reformas económicas,  políticas fiscales expansivas, 

creación, en el caso español, del Fondo de Adquisición de Activos Financieros y 

autorización de otorgamiento de avales de Estado a operaciones de financiación nuevas 

de las entidades financieras, entre otras) como las realizadas por parte de los Bancos 

Centrales (fuertes inyecciones de liquidez, adquisición de bonos a largo plazo, 

reducci·n de los tipos de inter®sé) han adquirido dimensiones hist·ricas a nivel 

mundial. En este sentido, cabría destacar la reunión celebrada por el G-20 en el mes de 

noviembre, donde se asentaron pilares básicos de las reformas que deberían acometerse 

para revitalizar el sistema financiero, reforzar la transparencia, mejorar la regulación y 

aumentar la cooperación internacional.  

En relación con los tipos de interés, la evolución de los mismos, hasta la primera 

parte del año, fue muy dispar. Mientras la Reserva Federal  de Estados Unidos realizó  

cuatro bajadas consecutivas de los tipos de interés desde el 4,25% hasta el 2% desde 

enero hasta abril, el Banco Central Europeo (BCE) no solo se mantuvo pasivo ante este 

medida, sino que a principios de julio, los subió en 0,25 puntos desde el 4% al 4,25%. 

En octubre, tras el desplome de los precios del petróleo y otras materias primas, la 

corrección de los indicadores de inflación y los claros síntomas del deterioro de las 

economías mundiales, el Banco Central Europeo y la Reserva Federal recortaron sus 

tipos de interés oficiales en 50 puntos básicos, en una acción concertada con otros 

                                                           
1
 Datos obtenidos del Banco de España. 
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Bancos Centrales. A partir de ese momento, el BCE cambió la tendencia de los últimos 

meses y continuó rebajando los tipos de interés hasta dejarlos, a principios de 

diciembre, en el 2,50%. La Reserva Federal  dejaría finalmente los tipos de interés de 

referencia en la banda del 0%-0,25% a finales de diciembre.  

La primeros siete meses del ejercicio se caracterizaron por un elevado precio del 

petróleo y de las materias primas (y consecuentemente, una intensa inflación, donde el 

Índice de Precios  de Consumo, alcanzó una tasa de variación interanual en julio del 

5,3%), una fuerte depreciación del dólar frente a la mayoría de las divisas (como 

consecuencia, entre otras,  de las bajadas de interés por parte de la Reserva Federal) y 

un alto nivel en el Euribor. Tras el periodo estival, la caída de los precios del petróleo y 

las materias primas, junto con una disminución del consumo, provocaron una caída del 

IPC (la tasa de variación interanual en diciembre fue del 1,5%). Asimismo, el cambio de 

sesgo en la política monetaria del BCE, junto a las inyecciones de liquidez propició, 

tanto la apreciación del dólar frente a la divisa comunitaria como a la relajación del 

Euribor. 

En el ámbito bursátil, los mercados mundiales han reflejado el entorno negativo 

y las incertidumbre económicas que se han vivido a lo largo de los doce meses del 

ejercicio 2008. Los principales índices internacionales han registrado abultadas pérdidas 

en el ejercicio que ha concluido, superando todos ellos el 30%, incluso en algunos casos 

el 40%. Las pérdidas acumuladas en el IBEX-35, el Dow Jones Average y el Footsie 

100 londinense fueron del 39,43%, 33,84% y 31,33% respectivamente. Por encima del 

40% se situaron el Cac 40,  el Dax Xetra y el Nikkei con un 42,68%, 40,37% y 42,12% 

respectivamente. 

Por lo que respecta al mercado bursátil valenciano, nuestro índice, el Índice 

General de la Bolsa de Valencia (IGBV), finalizó el año con una caída del 37,85%. El 
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máximo anual se alcanzó en la primera sesión del año, el día 2 de enero en los 1.342,07 

puntos y el mínimo anual, muy inferior al primer registro, el día 28 de octubre en los 

733,48 puntos. La tendencia experimentada por el mismo fue claramente bajista. Dentro 

de esta evolución podemos distinguir cuatro etapas. La volatilidad de nuestro índice 

continuó la tendencia iniciada a finales del 2007 al alza. Arrancó el mes de enero con 

una volatilidad del 15,47%, repuntó hasta el 18,22% en el mes de junio, durante los 

meses de verano disminuyó levemente hasta el 15,60%, en octubre recuperó los niveles 

del mes de junio y finalmente en los tres últimos meses de año ascendió fuertemente 

para concluir la misma en el 31,97%. Este aumento supone un incremento de más del 

183% respecto al mismo periodo del año anterior, donde la volatilidad fue del 11,27%. 

En este sentido, deberíamos acentuar  el correcto funcionamiento de los mecanismos 

utilizados por los mercados bursátiles en momentos de volatilidad extrema. 

La primera etapa abarcaría desde principios de año hasta la tercera semana del 

mes de enero, y registraría unas pérdidas durante las dieciséis primeras sesiones del año 

del 18,56% pasando del máximo anual (el día 2 de enero en los 1.342,07 puntos) hasta 

los 1.106,96 del día 23 de enero. El deterioro de las perspectivas sobre el crecimiento y 

la evolución al alza de los precios desencadenó un clima de elevada aversión al riesgo 

que penalizó a la Bolsa. Los sectores más desfavorecidos fueron el inmobiliario, la 

banca y las relacionadas con el consumo. 

La segunda etapa del año abarcó desde finales de enero hasta mediados de mayo. 

Durante este periodo, el índice experimentó un comportamiento de ida y vuelta, con una 

tendencia lateral-alcista. La fluctuación del mismo estuvo dentro del rango de los 1.135-

1.285 puntos. Cabría destacar en el mismo, la compra de Bear Stearns por parte de JP 

Morgan, el continuo ascenso del precio del petróleo y las materias primas, la 

depreciación de dólar frente al euro y la tensión en el mercado interbancario. 
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La tercera etapa del año comenzó desde mediados de mayo (concretamente 

desde el 19 de mayo, en el que el IGBV cerró en los 1.282,97 puntos) hasta la penúltima 

sesión del mes octubre en la que el IGBV alcanzó el mínimo anual (en los 733,48 

puntos). Observando el gráfico de dicho índice, se ve claramente la fuerte tendencia 

bajista del mismo a lo largo de ese periodo, en el que perdió, primeramente, la cota de 

los 1.200 (el cinco de junio en los 1.199,36), posteriormente la de los 1.100, 1.000, 900 

(el 26 de junio, 15 de septiembre y 10 de octubre, respectivamente) y finalmente, el 24 

de octubre la cota de los 800 (en los 770,91 puntos). A lo largo de esta etapa, los 

indicadores mundiales estuvieron influenciados por sustanciales noticias de los 

mercados financieros, como, entre otras, la decisión del departamento del Tesoro 

norteamericano de tomar el control de la aseguradora American Internacional Group 

(AIG) y nacionalizar algunas compañías, así como la quiebra de Lehman Brothers y la 

compra de Merrill Lynch por parte de Bank of America. El arranque del cuarto trimestre 

del año dejó importantes datos como la bajada del precio del petróleo, y el descenso de 

la inflación. 

La cuarta etapa de la evolución del IGBV tuvo lugar prácticamente durante los 

meses de noviembre y diciembre. Arrancó desde el mínimo anual (el 28 de octubre) 

hasta la finalización del ejercicio. No existió una tendencia clara, pero el conjunto del 

periodo fue ligeramente alcista (en noviembre alcanzó unas pérdidas de 1,18% y en 

diciembre se revalorizó un 2,22%, concluyendo dicha etapa con unas ganancias de 

aproximadamente un 1%).  

La contratación anual fue de más de 86.624 millones de euros, lo que implicó 

una contratación media por sesión de 113 millones de euros. Obviando las cifras 

alcanzadas en el ejercicio 2007 (ya que constituyó un año histórico en múltiples 

ámbitos, con record de contratación, capitalización y liquidez) la contratación anual se 
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situó en línea con la alcanzada en los ejercicios anteriores. El número de negociaciones 

cruzadas en el 2008 superó a las realizadas en el 2007, por tanto, el gran papel 

desempeñado por la Bolsa como proveedor de liquidez, ha sido más destacable e 

importante que nunca, dados los momentos de incertidumbre y falta de liquidez 

generalizada vividos. 

Con esta crisis como telón de fondo, la actividad corporativa se ha reducido 

fuertemente, pero no solamente en el mercado español, sino en prácticamente todo el 

mundo. Las salidas a Bolsas y las operaciones de adquisición descendieron 

notablemente, así, en nuestro país, las únicas operaciones de este tipo fueron, la 

OPV/OPS de Itinire Infraestructuras y  la histórica OPS de las cuotas participativas de 

la Caja de Ahorros del Mediterráneo (CAM), donde, además,  la Bolsa de Valencia 

actuó como coordinadora de la operación (dada la importancia de la misma, 

dedicaremos un apartado completo para poder verlas con más detalle). 

En relación a los resultados de las compañías cotizadas, estos disminuyeron, 

mayoritariamente, respecto al ejercicio anterior. Sin embargo, no todos los datos durante 

el año 2008 han sido a la baja, ya que la rentabilidad por dividendo aumentó respecto a 

los años precedentes. La caída de las cotizaciones junto con una elevada remuneración a 

los accionistas en concepto de dividendos hizo que la rentabilidad por dividendo 

superase el 6%. Junto esto, tanto el PER (Price Earnings Ratio), que mide la relación 

entre el precio de la acción y los beneficios de la compañía, como el EYG (Earnings 

Yield Gap), que compara dos ratios de rentabilidad, la rentabilidad de los beneficios  

con la rentabilidad de la renta fija a largo, han evolucionado favorablemente en los 

últimos meses.  

Como elementos a destacar durante el 2008, deberíamos mencionar el nuevo 

segmento específico para empresas en expansión con fuerte potencial de crecimiento en 
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el Mercado Alternativo Bursátil (MAB), el lanzamiento, junto FTSE Group, en el mes 

de abril, del índice para compañías españolas cotizadas con prácticas de negocio 

socialmente responsables, FTSE4Good IBEX, así como la creación de nuevos servicios 

como transaction reporting, difusión de información, modificaciones en la plataforma de 

bloques y algunos proyectos como la nueva plataforma de contratación de Warrants, 

Certificados y otros productos en el Sistema de Interconexión Bursátil (denominada 

Smart Warrants), el incremento del número de decimales en la contratación del Sistema 

SIBE, servicios de continuidad y contingencia, etc. 

Como conclusión a un año 2008 histórico, fuertemente influenciado por la crisis 

mundial, comienza otro año, donde se espera una contracción mayor de la actividad 

económica, el aumento del desempleo en nuestro país y posiblemente, la ralentización 

de los beneficios empresariales. Si bien, se espera que la gran cantidad de medidas 

nacionales e internacionales tomadas de forma coordinada durante el ejercicio, sirvan 

para fortalecer las economías mundiales y convertirlas en más competitivas, flexibles y 

robustas. 

 

ANÁLISIS SECTORIAL  

 

A continuación, se detalla gráficamente como ha incidido la anteriormente 

coyuntura económica en la evolución de los índices sectoriales de la Bolsa de Valencia, 

según la reclasificación sectorial realizada en el año 2004, comparándolos con el Índice 

General. Todos ellos tienen base 100 el 31 de diciembre de 2007. 
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Petróleo y Energía 

 

El sector ñPetr·leo y Energ²aò comenz· desde los 98,87 puntos  con los que 

cerró el primer día de sesión del año, hasta los 68,09 con los que concluyó el 2008. 

Osciló desde los 102,35 puntos del máximo que alcanzó al principio de año, 

concretamente el 9 de enero, hasta alcanzar su mínimo en el cuarto trimestre del año en 

los 56,45 puntos el 28 de octubre. La rentabilidad del índice fue negativa, con una 

pérdida de más del 51% de su valor y una volatilidad del 36,75%, muy superior a la 

obtenida en el mismo periodo del ejercicio anterior, que concluyo en el 9,87%. El índice 

se mantuvo relativamente estable hasta mediado del ejercicio, momento en el cual, 

empezó a descender con fuerza. 
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Materiales Básicos, Industria y Construcción 

 

El sector de Materiales Básicos, Industria y Construcción se caracterizó por 

alternar periodos de rentabilidad superior a la del Índice General con otros de 

rentabilidad inferior, sin embargo, fue a partir de la segunda mitad del ejercicio donde 

se abrió el gap a favor del Índice General para finalizar el sectorial con un descenso del 

50,18%. Así, el máximo fue alcanzado durante el segundo trimestre del ejercicio en los 

101,19 puntos, el 19 de mayo, y el mínimo, muy por debajo de este valor, el 27 de 

octubre (en los 43,67 puntos). La volatilidad del sector fue del 36,02%.  
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Bienes de Consumo 

 

Este sector está formado por cinco subsectores: Alimentación y Bebidas; Textil, 

Vestido, Calzado; Papel y Artes Gráficas; Productos farmacéuticos y Biotecnología y 

Otros Bienes de Consumo. Podemos observar en el gráfico, que la tendencia 

experimentada por el índice sectorial a lo largo del año 2008 ha sido mucho más plana 
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que en el caso del Índice General. En prácticamente todas las sesiones del año (menos 

en seis sesiones del mes de enero) el sector Materiales Básicos, Industria y 

Construcción se situó por encima del IGBV, ampliando esta diferencia a partir de junio, 

en la que el general dibujó una fuerte tendencia a la baja. Finalmente, el índice sectorial 

de bienes de consumo cerró el año con una rentabilidad negativa del 12,94%, muy por 

encima de las pérdidas experimentadas por el Índice General (37.85%). La volatilidad 

de este índice, inferior al de los demás sectores, finalizó en el 10,46%. El máximo anual  

se registro el primer día del año en los 99,99 puntos y el mínimo el 21 de noviembre en 

los 82,79 puntos. 
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Servicios de Consumo 

 

El sector de los Servicios de Consumo, está compuesto por seis subsectores: 

Ocio, Turismo y Hostelería; Comercio; Medios de Comunicación y Publicidad; 

Transportes y Distribución; Autopistas y Aparcamientos y Otros Servicios. Este en 

caso, el índice sectorial se comportó de manera contraria al sector anterior, ya que, el 
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sector de Servicios de Consumo se situó prácticamente durante todo el año por debajo 

del Índice General. El índice, ha experimentado una clara tendencia bajista, esto se 

puede ver reflejado tanto en las pérdidas anuales acumuladas, que superaron el 58%, 

como en el hecho de que el máximo anual se obtuviese en la primera sesión del año 

(95,74 puntos). El mínimo se registró el 28 de octubre en los 38,75 puntos y la 

volatilidad fue del 31,71%. 
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Tecnología y Telecomunicaciones 

 

El sector ñTecnolog²a y Telecomunicacionesò engloba dos subsectores: 

Electrónica y Software y Telecomunicaciones y Otros. Este segundo, destaca por la 

importancia de la ponderación dentro del índice sectorial (más de un 97% en el 2008).  

Tanto la revalorización que obtuvo como el dibujo del gráfico fueron muy parecidos al 

realizado por el Índice General hasta el mínimo anual (28 de octubre en los 57,81 

puntos). Este momento supuso un alejamiento de ambos índices, en el que el sector de 

tecnología y telecomunicaciones repunto con más fuerza que el Índice General. 
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Finalmente, el sectorial sufrió una caída del 26,5% y registró una volatilidad del 

31,08%.  
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Servicios financieros e inmobiliarias 

 

El sector Servicios financieros e Inmobiliarias lo integraban 5 subsectores: 

Banca, seguros, sociedades de cartera y holdings, Sicavs e inmobiliarias y otros, 

destacando por su importancia el subsector de banca. El comportamiento del índice 

sectorial estuvo muy en consonancia con el general hasta noviembre. A partir de ese 

punto, mientras que el Índice General se mantuvo dentro del rango de los 65-55 puntos, 

el sectorial experimento una brusca caída desde los 62,74 puntos del 4 de noviembre 

hasta cerrar finalmente en los 53,20 puntos, con una pérdida del 47,8%. La volatilidad 

fue la más elevada de todos los índices sectoriales al situarse en el 44,68%, con el 

mínimo el día 20 de noviembre en los 43,21 puntos y el máximo el 2 de enero en los 

98,82 puntos. 
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MERCADO ALTERNATIVO BURSÁTIL 

PARA EMPRESAS EN EXPANSIÓN, 

 LISTO PARA ARRANCAR 
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El Comité Ejecutivo de la Comisión Nacional del Mercado de Valores, en su 

reunión del día 13 de marzo, acordó, por un lado, no oponerse o no formular objeción 

alguna a las cuatro Circulares que desde la Sociedad Rectora del Mercado Alternativo 

Bursátil se le habían remitido y, por otro, aprobar la Circular 1/2008 de la Sociedad de 

Gestión de los Sistemas de Registro, Compensación y Liquidación de Valores, S.A.U 

(Iberclear) sobre ñMercado Alternativo Burs§til registro contable, compensaci·n y 

liquidaci·n de operaciones sobre acciones emitidas por Empresas en Expansi·nò. 

Además, acordó también aprobar los precios y comisiones aplicables en el ejercicio 

2008 al segmento de Empresas en Expansión incluidos en la Circular 2/2007 de Tarifas 

del MAB. Estos acuerdos supusieron el definitivo pistoletazo de salida para un proyecto 

que comenzó a gestarse en Bolsas y Mercados Españoles a finales de 2005. Así, en tan 

sólo un año, además de la aprobación de la citada normativa, se ha producido la 

inscripción de 21 Asesores Registrados (como veremos a continuación, figura 

fundamental en este segmento) además de efectuarse números actos y presentaciones 

para el conocimiento de dicho Mercado, por lo tanto, podríamos decir, que este nuevo 

segmento, está listo para arrancar.  

Efectivamente, el Mercado Alternativo Bursátil se ideó en sus orígenes para 

empresas en expansión, pero, debido a las modificaciones introducidas por la nueva Ley 

35/2003 de Instituciones de Inversión Colectiva que entró en vigor en febrero de 2004, 

se desarrolló primero un segmento específico para valores emitidos por este tipo de 

instituciones. Entre otras novedades, la nueva Ley de IICs introdujo la no obligatoriedad 

de cotizar en Bolsa para que las Sicavs pudieran ser consideradas como inversión 

colectiva y recibir el tratamiento fiscal propio de este tipo de inversión, pudiendo elegir 
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otros sistemas alternativos para dar liquidez a sus acciones. Había, por tanto, que dar 

una respuesta a las gestoras de las más de 3.000 Sicavs que por aquel entonces 

cotizaban en Bolsa y que demandaban un sistema, al margen de ésta, para dotar de la 

liquidez exigida por la Ley a las acciones de sus Sicavs. La respuesta de Bolsas y 

Mercados Españoles fue la creación del citado segmento para Sicavs del MAB, el cual 

fue un éxito rotundo. 

Justo a éste, y como adaptación a La Ley 25/2005 de 24 de noviembre, 

reguladora de las entidades de capital riesgo y sus sociedades gestoras, en junio de 2007 

se creó otro segmento dentro del MAB dedicado a Entidades de Capital Riesgo (ECR), 

otorgando la posibilidad de que los fondos y sociedades de este tipo de entidades se 

negociasen en un mercado organizado, lo que dotaba a estas figuras financieras del 

atractivo de una mayor liquidez y transparencia. 

Una vez que el MAB para Sicavs y ECR se encontraba ya a pleno rendimiento, a 

comienzos del pasado año se retomó el proyecto original de crear un segmento para 

empresas en expansión, el cual, como ya hemos dicho al inicio, está ya preparado para 

que las acciones de los primeros emisores comiencen a cotizar. 

El MAB para empresas en expansión es un mercado dedicado a empresas de 

reducida capitalización que buscan expandirse, con una regulación a medida diseñada 

específicamente para este tipo de empresas y con unos costes y procesos adaptados a sus 

características. Formalmente, el Mercado Alternativo Bursátil (en términos generales, es 

decir, como Mercado que engloba a todos sus segmentos) adopta la forma de un 

Sistema Organizado de Negociación, mercado organizado no oficial, promovido por 

Bolsas y Mercados Españoles (BME) y bajo la supervisión, en última instancia, de la 

CNMV. En un breve plazo, sin embargo, para adaptarse a las nuevas categorías de 

sistemas de negociación recogidas por la legislación española que transpone la Directiva 



Bolsa de Valencia 

 

-34- 

Europea relativa a los mercados de instrumentos financieros, se transformará en un 

Sistema Multilateral de Negociación, aunque se trata de una adaptación formal sin 

efectos en el modelo de mercado que aquí se resume. Preferentemente, y aunque de 

manera no excluyente, estará dirigido a empresas de la Unión Europea y de 

Latinoamérica y podrán intervenir en él no sólo inversores institucionales sino también 

particulares. Finalmente, dentro de este primer repaso a sus principales características, 

cabe decir que, como cualquier otro mercado, proporciona a las empresas en él 

cotizadas cuatro grandes ventajas: financiación para afrontar sus proyectos, visibilidad 

de cara al público o a los posibles inversores, un medio de liquidez para la transmisión 

de sus acciones y, por último, una manera inmediata de valoración de la compañía. 

La decisión por parte de Bolsas y Mercados de crear un Mercado Alternativo se 

debió fundamentalmente a la capacidad de autorregulación. En un contexto europeo con 

regulaciones bursátiles cada vez más exigentes esto es una gran ventaja ya que le 

confiere una gran adaptabilidad y flexibilidad a la hora de crear o modificar sus propias 

normas de funcionamiento. El mercado se ha diseñado, por tanto, a la medida de las 

empresas de reducida capitalización que en él van a cotizar, de manera que los 

regímenes de información y contratación se adapten a las singularidades de este tipo de 

empresas. Todo ello, por supuesto, con las más adecuadas condiciones de transparencia 

y liquidez para los inversores. Además, no obstante ese carácter no oficial, el MAB está 

regulado y gestionado, como ya hemos comentado anteriormente, por el operador de los 

mercados oficiales, o sea, BME- las Bolsas, lo que implica la mejor garantía en orden a 

su mayor eficiencia, competitividad, integridad, desarrollo, etc.. Cabría añadir, incluso, 

que en el proceso regulador se tuvo en cuenta la opinión de empresas, ESI, auditores, 

abogados, etc., a través de Grupos de trabajo creados al efecto en las cuatro Bolsas. Más 

aún, esa naturaleza de mercado no oficial no impide, antes bien al contrario, que el 
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MAB utilice la misma plataforma de contratación que las Bolsas, esto es, el Sistema de 

Interconexión Bursátil Español (SIBE). Igualmente, los procedimientos y sistemas de 

registro y liquidación de las operaciones son los tales mercados oficiales, o sea, 

Iberclear y los sistemas autonómicos de Valencia, Barcelona y Bilbao. Por otro lado, 

desde una perspectiva autonómica y, en nuestro caso, valenciana, señalar que en todos 

los órganos de gestión del MAB están representadas en igual medida las cuatro Bolsas 

españolas y que el funcionamiento operativo de los mismo está totalmente 

descentralizado. Ni qué decir tiene que esta articulación y modos de gestión suponen un 

gran atractivo para las empresas valencianas que aspiren a incorporarse al MAB.  

 La creación de este Mercado Alternativo facilita una nueva vía de financiación 

para las pequeñas y medianas empresas para el desarrollo y diversificación de nuevos 

proyectos y, por tanto, sirve para potenciar la aportación que este tipo de empresas 

tienen al crecimiento económico de nuestro país. No en vano, en la economía española, 

este tipo de compañías tienen una importancia capital, las cuales representan el 65% del 

PIB español, emplean al 79% de la fuerza laboral y constituyen el 99% del total de las 

empresas del país. De ellas, de acuerdo con un estudio encargado por el MAB a la 

Universidad de Alcalá, el número de empresas españolas susceptibles de incorporarse a 

este Mercado supera las 5.000. 

En cuanto a los inversores, este nuevo mercado les aporta también sus ventajas, 

ampliando la oferta de productos en los que invertir y, por tanto, ofreciendo una 

posibilidad de diversificación para las carteras, particularmente institucionales. Además, 

viendo la evolución que los dos mercados comparables existentes en Europa (el AIM en 

Londres y el ALTERNEXT en NYSE-Euronext) han tenido, puede ofrecer unas 

rentabilidades realmente atractivas. 
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Centrándonos en el ámbito regulatorio, veamos más concretamente las cuatro 

Circulares que tratan de regular los principales aspectos de este nuevo mercado. En 

concreto, la Circular 1/2008 recoge los requisitos y procedimientos aplicables a la 

incorporación y exclusión en el MAB de acciones emitidas por empresas en expansión. 

Así, las entidades emisoras deberán tener la forma jurídica de sociedad anónima, 

española o extranjera, su capital deberá estar completamente desembolsado y no podrá 

existir ningún obstáculo para la libre transmisibilidad de sus acciones. Además, para 

facilitar los procesos de registro, compensación y liquidación, dichas acciones deberán 

estar representadas mediante anotaciones en cuenta y no mediante títulos físicos. En 

cuanto a los requisitos contables, si la sociedad es de un país miembro de la Unión 

Europea, podrá optar por llevar a cabo su contabilidad de acuerdo con las Normas 

Internacionales de Información Financiera o de acuerdo a la regulación específica de su 

país. Si es de un país no miembro, deberá adaptar su contabilidad a las Normas 

Internacionales. 

Otro punto destacable respecto de los emisores es que las empresas que soliciten 

su incorporación al MAB deben tener ya una actividad demostrable, es decir, debe 

tratarse de una sociedad que comercialice productos o servicios, aunque no se exige una 

antigüedad mínima. Eso sí, sociedades con menos de dos años de vida deberán presentar 

previsiones para el ejercicio en curso y el siguiente hasta que cumplan los tres años. 

La incorporación al mercado de las acciones de las empresas de este mercado se 

hará mediante una colocación (una OPV o una OPS) o mediante el procedimiento de 

ñListingò, es decir, sin hacer una oferta p¼blica previa. La documentaci·n informativa 

inicial que las entidades emisoras deben aportar, puede ser dos, dependiendo de las 

características de la emisión: un folleto informativo de oferta de valores (deberá 

registrarse en la CNMV) o un Documento Informativo de Incorporación al Mercado (el 



Bolsa de Valencia 

 

-37- 

cual no es preceptivo registrar en la CNMV) 2. Otro de los requisitos para poder cotizar, 

fundamental para asegurar una cierta liquidez al valor, es que el importe mínimo del 

capital social que fluct¼e libremente en el mercado (el conocido como ñFree floatò) 

ascienda, por lo menos, a 2 millones de euros. En todo caso, para reforzar aún más el 

objetivo de alcanzar una cierta liquidez, las empresas del MAB deberán suscribir un 

contrato con un proveedor de liquidez que, aportando papel o dinero, facilite la 

negociación. 

La Circular 2/2008 del MAB regula la información que las empresas deberán 

enviar al Mercado una vez estén en él incorporadas. Con carácter semestral tendrán que 

mandar las cuentas anuales resumidas no auditadas, los hechos importantes a resaltar en 

el periodo, la relación de accionistas con posición superior al 10% y, en su caso, una 

actualización de las previsiones de negocio y el grado de cumplimiento con respecto a 

las mismas. Anualmente deberán remitir, fundamentalmente, las cuentas anuales 

auditadas. Por supuesto, deberán enviar, en el momento que se produzca, cualquier 

información relevante que pueda afectar para adquirir o transmitir valores e influya en 

su cotización, así como las participaciones que alcancen, superen o desciendan del 10% 

del capital social, las operaciones realizadas por los administradores y directivos o 

cualquier pacto parasocial que restrinja la transmisibilidad o afecte al derecho de voto. 

La información comunicada al Mercado será trasladada a la CNMV y publicada en la 

página web del MAB, además de en la página web que la emisora debe de tener. 

 

                                                           
2
  Se podrá presentar un Documento Informativo de Incorporación al Mercado en los siguientes casos: Si 

la cantidad de la oferta es inferior a 2,5 millones de euros, si la oferta se dirige exclusivamente a 

inversores cualificados, si se dirige a menos de 100  inversores por estado miembro de la UE, sin incluir 

los cualificados o si se dirige a inversores que adquieran un mínimo de 50.000 euros cada uno. 
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La Circular 3/2008 del MAB recoge las normas de contratación de acciones de 

Empresas en Expansión a través del MAB. En resumen, se empleará, como hemos 

nombrado anteriormente, la plataforma tecnológica de negociación SIBE y, en 

principio, se contratará bajo la modalidad de fixing con una variación mínima de precio, 

en general, de 0,10 euros. Se podrán realizar, con los límites marcados en la Circular, 

bloques y operaciones especiales. En cuanto al registro contable, compensación y 

liquidación de las operaciones, como ya mencionábamos anteriormente, se llevará a 

cabo según el mismo procedimiento, grosso modo, que el aplicado a las operaciones de 

valores negociados en las Bolsas españolas, es decir, a través de Iberclear y de los 

servicios de registro de Barcelona, Bilbao y Valencia. 

En todo caso, tal vez la novedad m§s importante sea la de la figura del ñAsesor 

Registradoò, regulada mediante la Circular 4/2008 del MAB. Este asesor deber§ ser 

designado con carácter permanente por la empresa que pretenda incorporarse al MAB y 

será el encargado de asistir a las compañías en el cumplimiento de sus obligaciones con 

el MAB. Concretamente, deberá comprobar que la compañía cumple con los requisitos 

de incorporación y asistirla en la preparación de la documentación requerida para el alta 

y también revisar que la información periódica o puntual posterior cumple en contenido 

y plazos con la normativa. Por supuesto, el asesor registrado deberá estar disponible 

ante el MAB para atender sus solicitudes de información y deberá trasladar al MAB los 

potenciales incumplimientos relevantes. Entre otros requisitos, sólo podrán ser asesor 

registrado personas jurídicas con experiencia, de la entidad o de sus responsables, en 

asesoramiento a compañías, en particular en lo relativo al mercado de valores. Deberán 

contar con, al menos, dos personas cualificadas y dedicadas a la función de Asesor 

Registrado y, por supuesto, con total independencia respecto de las compañías que 

asesoren. Una vez presentada la solicitud y la documentación según los requisitos de la 
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Circular y la reglamentación complementaria, los órganos correspondientes analizarán 

la adecuación de dicho expediente a los requisitos exigidos y procederán a la inscripción 

del mismo en el Registro que a tal efecto ha sido creado por el Mercado una vez 

aprobado por el MAB. 

En este sentido, el número de entidades que, tras realizar el MAB las 

comprobaciones oportunas sobre la idoneidad o no de estas sociedades, en base a las 

condiciones exigidas (mencionadas en el párrafo anterior), han adquirido la condición 

de Asesor Registrado, y consecuentemente inscritos en el Registro de Asesores 

Registrados, ha sido sorprendente. Desde el 2 de junio, donde el Consejo de 

Administración del  MAB acordó el acceso a la condición de Asesor Registrado a las 

primeras 13 sociedades, hasta el día de hoy3, un total de 21 sociedades forman  parte del 

mencionado Registro. Por su parte, además de las entidades que siendo miembros de la 

Bolsa de Valencia han adquirido esta condición (ACA, S.V., S.A,  Riva y García 1877, 

S.V., S.A, Renta 4, S.V, S.A y GVC Gaesco Valores, S.V., S.A) cabría destacar la 

incorporación de dos entidades valencianas a este grupo de empresas, la sociedad de 

inversiones y miembro de nuestra Bolsa, Nordkapp Inversiones S.V., S.A., (el cual 

adquirió la condición de Asesor Registrado el 27 de octubre) y el conocido despacho de 

abogados, Broseta Abogados, S.L. (desde el 2 de diciembre). Así, con estas primeras y 

numerosas incorporaciones, el Mercado está preparado para albergar a las primeras 

empresas que podrán así comenzar su andadura por este nuevo, y ya conocido Mercado. 

 Para dar a conocer este Mercado e informar, tanto a las potenciales empresas 

interesadas en ser admitidas a negociación en este segmento, como a posibles Asesores 

Registrados y al público en general, se han ido realizando durante el ejercicio 2008 

                                                           
3
 22 de abril de 2009 
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múltiples actos y presentaciones a lo largo de todo el territorio nacional. Concretamente, 

en nuestra ciudad, Valencia, se realizaron principalmente tres actos. El primero de ellos 

tuvo lugar en el Salón de Actos de nuestra Bolsa en el mes de abril, la primera 

presentación en Valencia, una vez había sido aprobada la regulación (en el año 2007 se 

realizó una primera presentación en la Bolsa de Valencia de este segmento, sin 

embargo, todavía no había sido aprobada la regulación), donde, D. Antonio Giralt, 

Presidente del Mercado Alternativo Bursátil y D. Antonio Gallego, Consejero del MAB, 

explicaron las características y bondades de este segmento. Ese mismo mes, 

concretamente dos días después, en el Foro-Exposición Internacional de Productos y 

Servicios Financieros, FORINVEST,  nuevamente, Antonio Giralt y Antonio Gallego, 

junto a dos representantes de empresas valencianas cotizadas en Bolsa (Libertas 7 y 

Natra), realizaron una mesa redonda sobre el MAB para Empresas en Expansión. 

Finalmente, y con el mercado mucho más avanzado puesto que ya se encontraban 

registrados dieciséis Asesores Registrados, tuvo lugar en la Bolsa de Valencia el último 

evento del año. En esta ocasión, tras una presentación del acto por parte de D. Antonio 

Gallego, D. Jesús González Nieto, Director Gerente del MAB, efectúo una breve 

introducción al MAB, explicando los requisitos exigibles y las ventajas que aporta este 

Mercado. Posteriormente, Nordkapp Inversiones, S.V., S.A, en su condición de Asesor 

Registrado, expuso las funciones y cometidos del Asesor Registrados dentro del MAB. 

Para concluir, Analistas Financieros Internacionales, S.A., AFI, (también Asesor 

Registrado) explicó la preparación y salida de la compañía al mercado. 
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CUOTAS PARTICIPATIVAS, POR FIN  

EN EL MERCADO ESPAÑOL, 

 A TRAVÉS DEL VALENCIANO 
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El año 2008 pasará a la historia por la ya más que conocida crisis económico-

financiera mundial, sin embargo, otro acontecimiento será recordado en los mercados 

bursátiles por su gran relevancia: la primera emisión de cuotas participativas. Después 

de un largo periodo de tiempo desde la creación de este instrumento financiero, el 23 de 

julio de 2008, una institución financiera nuestra, valenciana, la Caja de Ahorros del 

Mediterráneo (CAM), hacía historia al convertirse en la primera caja de ahorros en 

emitir y admitir a cotización las cuotas participativas. La operación financiera, Oferta 

Pública de Suscripción (OPS), se hizo por un valor de 50.000.000 cuotas participativas 

de nueva emisión con un valor nominal unitario de 2 euros cada una, siendo el importe 

nominal total de la operación de 100 millones de euros. El número inicial de cuotas 

participativas asignadas a cada tramo de la emisión (fue estructurada en tres tramos), fue 

de un 65,5% para el tramo minorista, del 31% para el tramo de inversores cualificados y 

del 3,5 para el tramo de empleados y jubilados. Finalmente la distribución de las cuotas, 

tras una leve redistribución, fue de 32.792.916 cuotas para el tramo minorista, 

15.500.000 cuotas para el tramo de inversores cualificados y de 1.707.084 para el tramo 

de empleados y jubilados. La admisión de todas las cuotas se realizó en las Bolsas de 

Valores de Valencia, Madrid, Barcelona y Bilbao y se incorporaron en el Sistema de 

Interconexión Bursátil Español (Mercado Continuo) el 23 de julio. Así, tras media hora 

de subasta de apertura, a las 12 horas se efectuó el toque simbólico de campana 

simultáneamente en Valencia y Madrid. El precio de referencia para la fijación del 

primer precio, fue el precio fijado en la OPS, es decir 5,84ú por cuota. Durante la sesi·n 

de inicio de la contratación se permitió la entrada de órdenes con precios que podían 

fluctuar hasta el 50% (rango estático) con respecto al precio de referencia, y rango 

dinámico del 8% (a partir de esta primera sesión, el rango estático se fijó en el 10%). 
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Finalmente, después de diversas fluctuaciones durante la primera sesión, el valor cerró 

definitivamente en los 5,84ú. La evoluci·n de la cotizaci·n de este nuevo instrumento 

financiero durante el ejercicio 2008, a pesar de experimentar una tendencia a la baja, fue 

mucho más leve que en el resto del mercado español, ya que, mientras que las cuotas 

participativas concluyeron el ejercicio con una pérdida del 4,11% (finalizó en 5,60 euros 

por cuota), en el caso del IBEX-35 la caída fue mucho mayor (39,43%). Cabría 

destacar, que como consecuencia de esta nueva incorporación al mercado, a partir del 

d²a 1 de junio, el sector que hasta el momento se conoc²a como ñBancaò, cambi· su 

denominaci·n por ñBancos y Cajas de Ahorrosò. 

Veamos, grosso modo, la naturaleza y los aspectos más esenciales de este 

instrumento. 

La figura de estos instrumentos, como herramienta para que las cajas de ahorros 

pudiesen financiarse, fueron introducidos legalmente en España en los años 80, 

posteriormente regulados a través de la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas 

de Reforma del Sistema financiero y finalmente, en un contexto de creciente 

importancia de los recursos propios y necesidad de optimización de gestión de las cajas, 

desarrollados por el Real Decreto 302/2004, de 20 de febrero, sobre cuotas 

participativas de las cajas de ahorro, bajo el prisma de dos principios básicos: 

neutralidad respecto al régimen de captación de recursos propios básicos de otras 

entidades de crédito, y claridad y seguridad jurídica en el tratamiento de los derechos de 

los cuotapartícipes y de la caja emisora. 

Las cuotas participativas de las cajas de ahorros se configuran como 

instrumentos de rentabilidad variable que representan aportaciones dinerarias de 

duración indefinida, desprovistas de derechos políticos e integrantes de los recursos 

propios básicos. Se trata pues, de valores negociables que se asemejan a las acciones sin 
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voto desde el punto de vista de las ventajas económicas, al conceder a sus tenedores los 

mismos derechos económicos como: la participación en el reparto del excedente de libre 

disposición de la caja, suscripción preferente de nuevas cuotas, obtención del valor 

liquidativo en el caso de liquidación, entre otros, pero con la diferencia de no otorgar 

derechos políticos. En particular, los titulares de las cuotas no tienen derecho de 

asistencia y voto en las asambleas generales de la emisora. En este sentido, debe tenerse 

en cuenta que las cajas de ahorro no son sociedades anónimas cuyo capital se divida en 

acciones, sino instituciones no lucrativas de carácter benéfico-social. 

Estos instrumentos pueden negociarse en las bolsas de valores o en  aquellos 

mercados o sistemas organizados en los que esté autorizada la negociación de renta 

variable, españoles o extranjeros. Precisamente, su similitud con las acciones y la 

necesidad de contar con un mercado transparente y muy líquido fueron algunos de los 

argumentos utilizados para exigir que cotizasen expresamente en dichos mercados. Las 

cuotas, por tanto, disfrutan de la liquidez derivada de su cotización. 

Asimismo, al ser instrumentos de renta variable su rentabilidad se puede obtener 

mediante dos vías, una es la posible revalorización de los títulos en el mercado y la otra 

es a través de la remuneración por la participación en el excedente de libre disposición 

que les pueda corresponder.  En este último caso, la normativa precisa en materia de 

retribución de las cuotas que las cuotas participativas tendrán como contraprestación 

una mayor o menor remuneración en función de los beneficios de la entidad (en las 

acciones sería equivalente al dividendo). Este porcentaje de retribución no podrá ser 

inferior, en cada ejercicio, al porcentaje que se atribuya a la obra benéfico-social sobre 

la parte del excedente de libre disposición que no corresponda a las cuotas 

participativas, ni superior al 50 por ciento. Con esto, se concilian los dos elementos 

básicos asociados a la política de retribución: el prudencial, para salvaguardar la 
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solvencia de las cajas, y el atractivo de las cuotas en los mercados de capitales, que 

requiere cierta flexibilidad para que la caja adapte la retribución a las condiciones del 

mercado.  

Respecto a su emisión, la Asamblea General es la encargada de autorizar la 

emisión de las cuotas, aunque puede delegar esta competencia en el Consejo de 

Administración. Se determina un límite máximo de emisión, no pudiendo superar el 

volumen de cuotas participativas el 50% del patrimonio de la caja.  

En cuanto al precio de emisión, la normativa dice que éste debe intentar 

acercarse lo más posible al valor económico real de las cuotas. Así, la caja debe estimar 

como primera aproximación su valor económico y la prima de emisión. No obstante, se 

prevé un régimen de contrastación de esa estimación mediante informes externos.  

Otros aspectos destacados en su norma son la posibilidad de crear un sindicato 

de cuotapartícipes cuando así lo decida cada caja, el derecho de suscripción preferente 

en nuevas emisiones, la prohibición de superar directa o indirectamente por parte de una 

persona natural o jurídica, o grupo económico, el 5% de la emisión, la obligación de 

comunicar trimestralmente al Banco de España qué entidades financieras poseen estos 

títulos y en qué cuantía y la posibilidad de amortizar anticipadamente las cuotas o 

canjearlas por unas nuevas en caso de fusión de dos cajas.  

A pesar de que las cajas han contado con esta vía de financiación desde hace 

varios años, no había sido nunca utilizada, sin embargo, la última década ha venido 

marcada por un importante cambio en la estrategia de estas entidades. El espectacular 

incremento de la demanda de vivienda propia en España junto con su fuerte 

posicionamiento ante el segmento hipotecario, ha permitido al sector de las cajas liderar 

el intenso proceso expansivo en inversión crediticia.  
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Este cambio estructural en el negocio de las cajas, con un mayor peso de la 

inversión crediticia, se ha traducido en una creciente necesidad de recursos propios que 

con frecuencia ha superado su capacidad de autofinanciación a través de la retención de 

beneficios, limitada por la necesaria dotación a la obra benéfico-social. Para aumentar 

su intenso crecimiento las cajas han tenido que buscar financiación a través de la 

utilización de instrumentos híbridos como deuda subordinada o participaciones 

preferentes. Sin embargo, ha llegado a un punto en que estas vías de financiación no 

están siendo suficientes para seguir creciendo a sus niveles actuales y continuar así con 

su extraordinaria expansión, viéndose obligadas a buscar otras maneras alternativas y 

complementarias de aumentar sus recursos propios.  

De momento, con esta OPS, la CAM, se puede decir que ñha abierto el caminoò 

y ha sentado precedente. Lo que está claro es que el debut de las cuotas participativas 

supone la incorporación al mercado de un sector muy relevante para el sistema 

financiero español, viéndose, por tanto, las cajas de ahorro sometidas cada día a la 

valoración y a las reglas del mercado, lo que redunda en beneficio de la transparencia de 

las mismas. Y por supuesto, los inversores son otro de los principales beneficiarios, al 

contar con un novedoso y particular activo de rendimiento variable al que destinar sus 

ahorros, pudiendo de este modo diversificar sus carteras. 
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EL PROTECTOR DEL INVERSOR 

DE LA BOLSA DE VALENCIA 
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Durante este ejercicio 2008, el IBEX 35 ha registrado aproximadamente un 40% 

de pérdidas y solo una compañía, de las 35 que lo componen, Unión Fenosa, ha cerrado 

este ejercicio con mejores resultados que en 2007. Este resultado negativo se debe a que 

los mercados bursátiles se han visto afectados por la crisis financiera derivada y 

originada en el mercado inmobiliario norteamericano. Así, el volumen negociado en la 

Bolsa española ha disminuido alrededor de un 25% respecto a 2007, sin embargo, no 

hay que perder de vista que la cifra de 2008 es el segundo mayor volumen de toda su 

historia. 

En este contexto, la crisis ha afectado también a las Ofertas Públicas de Venta y 

a las Ofertas Públicas de Adquisición. En relación con las primeras, hay que señalar que 

únicamente se ha producido la emisión de cuotas participativas de la Caja de Ahorros 

del Mediterráneo y la OPV de Itinere Infraestructuras. 

Por otra parte, en relación con las Ofertas Públicas de Adquisición se han 

realizado diversas en este ejercicio, entre otras, las siguientes: Tubos Reunidos, Aguas 

de Barcelona, Metrovacesa, Sogecable y Logista.  

Por último, en cuanto a ampliaciones de capital destacan, entre las que se han 

producido, las siguientes: Banco Santander; Colonial, Mapfre, Abertis, Tavex. De esta 

forma, la Bolsa se mantiene como uno de los más importantes mecanismos de 

financiación para las empresas. 

En este sentido, y dada la actual coyuntura económica, es necesario apostar por 

una simplificación y clarificación de los contratos financieros, en beneficio de la 

transparencia de los mercados y del aumento de la confianza de los inversores, y todo 

ello para servir de motor para reactivar el dinamismo en los mercados. Nuevamente, se 
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hace imprescindible la existencia de figuras que, como el Protector del Inversor de la 

Bolsa de Valencia, velen por los derechos de los inversores y realicen una labor de 

información tan necesaria en estas circunstancias para poder operar en el mercado en las 

mejores condiciones posibles. Así, las consultas han aumentado un 20% respecto al 

ejercicio anterior.  

De las consultas recibidas en la Oficina del Protector del Inversor durante el 

ejercicio 2008, hay que destacar lo siguiente:  

Únicamente se han planteado consultas ante la Oficina del Protector del 

Inversor, habiéndose incrementado en un 20% respecto al ejercicio 2007. De ellas, se 

han atendido directamente por la Oficina casi un 64%. 

Se iniciaron ocho procedimientos de reclamación, aunque tras mantener contacto 

previo con las entidades reclamadas y remitir a los inversores a las mismas, quedaron 

meramente en consultas sin llegar a desarrollarse el procedimiento completo de 

reclamación ante esta Oficina. Ello ha beneficiado tanto a los inversores como a los 

intermediarios, ya que la labor de mediación desarrollada por el Protector del Inversor 

ha permitido a las partes llegar a acuerdos sin necesidad de acudir al procedimiento de 

reclamación. 

La solicitud de información sigue siendo una de las facetas más importantes. En 

especial, dadas las circunstancias de esta época de crisis económica, los inversores han 

consultado sobre las condiciones de sus productos, las posibilidades de verse afectados 

por situaciones de quiebra de entidades bancarias y las opciones en caso de verse 

afectados.  

En particular, esta Oficina ha recibido peticiones de información sobre los 

productos financieros de entidades extranjeras incursos en procedimientos de 

insolvencia,  y, en general, sobre Fondos de Inversión, contratos financieros atípicos 
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que, cada vez más, ofrecen las entidades financieras y problemas surgidos en la 

operativa a través de Internet. En este caso, y pese a que la Oficina del Protector del 

Inversor no sería competente en esta materia, se ha realizado una labor de información, 

proporcionándoles, en caso de disponerla, la información que solicitaban o 

remitiéndoles a los correspondientes órganos competentes. 

 

CUADRO-RESUMEN DE LAS CONSULTAS 

 

En definitiva, de las actividades desarrolladas durante este ejercicio 2008, se 

concluye que, a pesar de la situación de crisis que han sufrido los mercados financieros 

y pese a que se ha producido un incremento del 20% de las consultas, éstas no han 

versado sobre operaciones estrictamente bursátiles sino de otra tipología (productos 

financieros), lo que evidencia el buen funcionamiento de este mercado y su operativa, 

aun en condiciones no favorables. Así, partiendo de la citada situación de crisis, la 

Bolsa se ha mantenido e incluso se ha reforzado como mecanismo para proporcionar 

liquidez y como medio de financiación para las empresas. 

 

CONSULTAS PROTECTOR DEL INVERSOR  

 

 

EJERCICIO 

2008 

  

Información sobre valores 

Órdenes (de compraventa, traspaso...) 

3 

6 

Comisiones 

Productos financieros                                                                           

2 

5 

Fondos de Inversión 

Participaciones Preferentes 

Derechos de suscripción 

Otros 

 

5 

3 

1 

5 

TOTAL 30 
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EL SERVICIO DE ANOTACIONES  

EN CUENTA Y LIQUIDACIÓN 
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El Servicio de Anotaciones en Cuenta y Liquidación fue creado por la Sociedad 

Rectora de la Bolsa de Valencia, fruto de lo dispuesto en el artículo único del Real 

Decreto 147/1991 de 29 de agosto de la Generalitat Valenciana, con el objetivo de 

disponer de un servicio propio de gestión y llevanza del registro contable de valores 

representados por medio de anotaciones en cuenta, y de compensación y liquidación de 

los mismos, siempre que estuvieran admitidos a negociación únicamente en esta Bolsa. 

El Servicio, conocido como SACL y cuyo funcionamiento reguló la Consellería 

de Economía y Hacienda mediante la Orden de 27 de abril de 1993, comenzó con su 

actividad en ese mismo año 1993 y, desde entonces, ha ido progresando en su labor de 

apoyo a las Entidades Adheridas, incrementando las prestaciones ofrecidas a las mismas 

para facilitar la gestión diaria del registro, compensación y liquidación de las 

operaciones realizadas sobre los valores cotizados exclusivamente, en un principio, en 

nuestro parqué, extendiéndose las funciones del SACL, años más tarde y como 

consecuencia de la creación del Mercado Alternativo Bursátil ( MAB) a la llevanza del 

registro contable de los valores que coticen en el MAB. Es decir, la actual redacción de 

los artículos 7.3 y 44 bis de la Ley del Mercado de Valores recoge que la llevanza del 

Registro contable corresponderá al organismo o entidad que reglamentariamente se 

determine o que expresamente designe los órganos rectores de dicho mercado o 

sistemas organizados de negociación. 

La normativa específica del MAB designa, entre otros, al Servicio de 

Anotaciones en Cuenta y Liquidación de la Bolsa de Valencia (en adelante, SACL) 

como entidad encargada del registro contable de los valores e instrumentos financieros 

que cotizan en el MAB. 
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Una mayor adecuación de la regulación autonómica del SACL al régimen 

jurídico antes comentado se realizó a través de la nueva redacción dada por el Decreto 

18/ 2008, de 22 de febrero, del Consell al artículo único del Decreto 147/1991, por el 

que se dispuso la creación por la Bolsa de Valencia de un servicio propio de gestión y 

llevanza del registro contable de valores representados mediante anotaciones en cuenta 

y de compensación y liquidación. 

En el ejercicio 2008, nuestro SACL, fue designado por el primer  y único, hasta 

el momento, hedge fund que ha entrado a cotizar en el mercado español, para llevarle el 

Registro Contable de sus anotaciones en cuenta. Además de los  cambios operativos y 

técnicos que este nuevo instrumento financiero implicó, también se tuvo que realizar la 

correspondiente normativa, plasmada en la Circular 1/2009 sobre registro contable de 

las acciones y participaciones emitidas por instituciones de inversión colectiva (IIC) de 

inversión libre y por IIC de IIC de inversión libre. 

Por lo que se refiere a la evolución de las actividades del SACL durante el 

ejercicio 2008 se ha producido un aumento tanto del número de operaciones liquidadas 

en el SACL, en concreto un 20,72 por ciento más que en el año anterior como del 

efectivo liquidado por el Servicio con respecto a los datos del 2007. El número de 

Entidades Adheridas al SACL ascendía, a finales de 2008, a 52, las mismas  que el año 

anterior. 

 

 2008 2007 ȹ % 

Nº DE OPERACIONES 68.920 57.091 20,72 

EFECTIVO LIQUIDADO  1.763.394.723,49 1.678.810.737,09 5,04 
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OTROS SERVICIOS DE LA 

 BOLSA DE VALENCIA 
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Servicios A Miembros Y Al Mercado 

 

EL MERCADO DE CRÉDITO  

 

El sistema de crédito en operaciones bursátiles de contado, brevemente descrito, 

consiste en el otorgamiento a un inversor de un crédito de efectivo o de valores que se 

destinarán necesariamente a realizar operaciones bursátiles de compra y venta de 

valores al contado, admitidos a negociación en la Bolsa de Valencia. Podrán otorgar 

dichos créditos las Sociedades de Valores cuya declaración de actividades prevea dicha 

posibilidad expresamente, así como las Entidades Oficiales de Crédito, los Bancos y 

Cajas de Ahorro y las Cooperativas de Crédito, debiendo ser, además, Entidades 

Adheridas al Servicio de Compensación y Liquidación de Valores. Para los miembros 

de la Bolsa de Valencia, la operativa relacionada con el crédito bursátil se regula, 

además de por la Orden Ministerial de 25 de marzo de 1991, por la Circular 1/1997, la 

Circular 2/2004 de 31 de septiembre, y por las siguientes Instrucciones Operativas: 

Instrucción Operativa 5/1997 de 22 de abril, Instrucción Operativa 8/1998 de 30 de 

diciembre e Instrucción Operativa 5/2005 de 25 de octubre. 

Los créditos permitirán únicamente realizar operaciones de contado sobre los 

valores que determine la Sociedad Rectora de la Bolsa de Valencia, siendo, en este caso, 

y según el correspondiente Acuerdo del Consejo de Administración de la Sociedad 

Rectora de la Bolsa de Valencia de 3 de febrero de 1997, los que en cada momento 

formen parte del IBEX-35. La Rectora, también fija y publica en el Boletín de 

Cotizaciones el calendario del mercado de crédito del año en curso, con las fechas 
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correspondientes al periodo de contratación y las fechas del final del diferimiento inicial 

y de la primera y segunda prórroga. Asimismo, abrirá, llevará, controlará y seguirá 

todos los Registros, Libros y documentos necesarios. 

La concesión de estos créditos conlleva, lógicamente, la constitución y depósito 

por parte del inversor de determinadas garantías. Así, los acreditados o beneficiarios de 

estas operaciones han de constituir una garantía inicial por un importe mínimo del 25 

por ciento del efectivo de la correspondiente operación. Por otra parte, la Orden 

Ministerial permite que a solicitud de las entidades acreedoras, los acreditados aporten 

garantías complementarias respecto de las posiciones de compra o venta siempre que la 

cotización del valor de que se trate varíe más de un 10 por ciento en contra de su 

posición. Tanto las garantías iniciales, como las complementarias deberán ser dinerarias 

y constituirse en efectivo. 

El crédito vence el último día hábil del mes corriente para las operaciones 

contratadas durante la primera quincena del mismo y el último día hábil del mes 

siguiente para las realizadas durante la segunda quincena. Salvo manifestación en 

contrario antes del vencimiento, se entenderá que los compradores o vendedores en 

régimen de crédito solicitan de la entidad acreedora la prórroga de sus posiciones por un 

mes. La misma regla será aplicable al vencimiento de la prórroga concedida, si bien no 

podrán otorgarse más de dos prórrogas. 

El importe efectivo mínimo para poder realizar una operación de crédito es de 

1.200 euros desde la  modificación introducida por la Orden Ministerial de 23 de 

diciembre de 1998 y la consiguiente adaptación al mercado de crédito valenciano 

instrumentada a través de la Instrucción Operativa 5/1997. 

La Bolsa de Valencia publica diariamente en su Boletín información de las 

compras y ventas a crédito del día, detallando efectivo y número de valores, el total de 
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cancelaciones de operaciones de crédito efectuadas en el día, junto con las 

cancelaciones de operaciones atrasadas y el saldo de operaciones vivas, tanto de 

compras como de ventas. Así mismo, en el Boletín también aparecen publicadas las 

características que las entidades que conceden el crédito, actualmente RBC Dexia, 

Bankinter y el Banco de Finanzas e Inversiones (Fibanc), ponen a la operatoria, siendo 

estas dos últimas las que pueden operar en el mercado de crédito valenciano. 

 Este sistema, utilizado por el inversor para trazar y ejecutar sus estrategias de 

inversión bursátil desde hace tiempo, a lo largo del ejercicio 2008, ha sufrido una serie 

de mejoras y modificaciones, sobre todo, desde el punto de vista técnico, con la 

creación desde BME, de una nueva aplicación de Crédito al Mercado. 

La nueva aplicación se desarrolla bajo el entorno Windows y se integra en la 

actual estructura del Terminal AUD Windows (TAW). Ha sido diseñada en base a la 

citada, anteriormente, Orden Ministerial de 25 de marzo de 1991, por lo que las normas, 

mecanismos y procedimientos de la aplicación se basan en dicha Orden.  A través de 

ella, se logra el establecimiento de la conexión entre las Entidades Prestamistas y el 

Sistema de Crédito. Dentro de esta conexión, y a modo de ejemplo, las entidades 

prestamistas comunican a la Rectora las condiciones económicas y las garantías con las 

que van a actuar en el Sistema de Crédito, así como la cancelación anticipada o a 

vencimiento de sus operaciones. Las Rectoras, igualmente, comunican a estas entidades 

prestamistas (mediante fichero) la información de sus operaciones a crédito negociadas 

por los miembros de mercado. En el caso de las garantías, el Sistema de Crédito 

realizará un cálculo diario de garantías sobre las operaciones de crédito en vigor, que 

será contrastado, para posteriormente ser examinado, con el calculado por las propias 

entidades prestamistas. 
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Con esta nueva aplicación, se trata, por lo tanto, de hacer más sencilla y 

específica, la negociación de valores vinculados a la operativa del mercado de crédito.



Bolsa de Valencia 

  COMPRAS VENTAS COMPRAS MAS VENTAS 

Nombre Corto Operaciones Títulos Efectivo Operaciones Títulos Efectivo Operaciones Títulos Efectivo 

ABENGOA 10 8.961 180.958,57 2 1000 12690 12 9.961 193.648,57 

ABERTIS  1 500 6.935,00       1 500 6.935,00 

ACCIONA 20 1.879 193.209,25 6 600 49900 26 2.479 243.109,25 

ACERINOX 12 14.018 207.225,44 5 7000 83745 17 21.018 290.970,44 

ACS 16 10.145 355.634,67       16 10.145 355.634,67 

BANESTO 3 3.167 29.425,51       3 3.167 29.425,51 

BANKINTER 28 53.650 493.136,00       28 53.650 493.136,00 

BBVA 37 115.642 1.269.879,03 24 67100 604283 61 182.742 1.874.162,03 

BCO POPULAR 18 29.350 282.862,00 1 3000 30570 19 32.350 313.432,00 

BME 44 26.158 698.391,30       44 26.158 698.391,30 

CINTRA 31 117.315 927.819,37 3 20000 167250 34 137.315 1.095.069,37 

CRITERIA 32 138.555 465.872,30       32 138.555 465.872,30 

ENAGAS       4 3500 45780 4 3.500 45.780,00 

ENDESA 6 2.800 83.197,00       6 2.800 83.197,00 

FCC 49 39.126 1.669.844,66       49 39.126 1.669.844,66 
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GAMESA 24 16.300 296.262,00 2 4300 154825 26 20.600 451.087,00 

GAS NATURAL 7 4.000 125.360,00       7 4.000 125.360,00 

GR.FERROVIAL 37 43.750 1.504.915,06 8 13500 480445 45 57.250 1.985.360,06 

GRIFOLS 32 28.960 424.745,10       32 28.960 424.745,10 

I.COLONIAL 13 44.000 68.255,00       13 44.000 68.255,00 

IBE.RENOVABLES 30 101.000 392.290,00       30 101.000 392.290,00 

IBERDROLA 74 193.300 1.285.015,00 25 103000 623355 99 296.300 1.908.370,00 

IBERIA 36 141.000 291.375,00 4 60000 118050 40 201.000 409.425,00 

INDITEX 49 68.460 2.087.878,95 4 6794 195620,65 53 75.254 2.283.499,60 

INDRA 3 7.750 129.820,00       3 7.750 129.820,00 

MAPFRE 42 173.500 519.491,00 1 500 1235 43 174.000 520.726,00 

REDECO 2 1.100 43.699,00       2 1.100 43.699,00 

REPSOL 6 4.000 87.400,00 4 8000 198795 10 12.000 286.195,00 

SABADELL 5 41.500 222.741,88 1 12000 60960 6 53.500 283.701,88 

SACYR VALLH. 22 14.550 210.514,85       22 14.550 210.514,85 

SANTANDER 92 218.600 1.958.079,00 6 18000 193005 98 236.600 2.151.084,00 

TEC.REUNIDAS 12 5.175 142.595,50       12 5.175 142.595,50 
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TELEFONICA 98 165.160 2.762.627,76 10 18843 284984,84 108 184.003 3.047.612,60 

UNION FENOSA 11 7.500 211.540,00       11 7.500 211.540,00 
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Servicios A Empresas 

 

PRESENTACIONES 

 

Uno de los servicios que ofrece la Sociedad Rectora de la Bolsa de Valores de 

Valencia a través de su Vicepresidente y Consejero Delegado y de su equipo directivo, 

es la realización de presentaciones de la Bolsa de Valencia a empresas interesadas en 

conocer esta forma de financiación empresarial, puesto que somos conscientes de la 

importancia que tiene el tejido empresarial, compuesto por más de 260.000 empresas en 

nuestra Comunidad de las que , según estudios realizados, en torno a 500 empresas 

podrían cumplir los requisitos para negociar en el segmento MAB ïEmpresas en 

Expansión-. 

La presentación, que es desarrollada verbalmente y va acompañada de soporte 

documental y proyecciones mediante la cual se revisan todos los aspectos de interés de 

los emisores, acaba siendo un debate enriquecedor fruto del interés mostrado por ambas 

partes. 

La exposición, en un primer momento, se ciñe a un esquema, en aras de un 

desarrollo lógico de la misma y de su mejor comprensión, en el que se comienza por 

explicar qué es la Bolsa de Valencia y  por justificar, razonadamente, las ventajas que 

supone el acceso a este mercado al igual que las obligaciones que lleva consigo. 

Una vez vista a modo de introducción de la presentación los puntos anteriores, 

se comenta cuales son los requisitos que debe cumplir una empresas para acceder al 

mercado bursátil, haciendo hincapié en las diferentes vías o acceso  que puede seguirse 

para el proceso de admisión, aconsejándolas, según el perfil de la empresa y el trascurso 
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de las conversaciones con los directivos de la empresa, en que segmento les interesaría 

ser admitida. 

La explicación continúa con los diferentes costes que conlleva la admisión al 

Mercado. Es de destacar, la grata reacción que tiene, por parte de los equipos directivos 

de las empresas, el conocimiento del bajo porcentaje de gastos que conlleva una salida 

al mercado. Llegado a este punto, es objeto también de explicación las condiciones y 

ventajas de orden fiscal aplicables a las empresas cotizadas. 

El siguiente paso consiste en informar sobre las normas existentes en el mercado 

bursátil sobre transparencia y control de los paquetes accionariales de las empresas que 

cotizan en Bolsa. 

Mediante un coloquio distendido, suscitado también a lo largo de toda la 

presentación entre los representantes de la empresa y del mercado, se da por finalizada 

la presentación esperando que, tras  ya un profundo conocimiento  de las implicaciones 

de toda índole que presenta esta vía de financiación empresarial, sea  la misma tenida en 

cuenta. 

 

EL CORRO DE LA BOLSA DE VALENCIA  

 

En el panorama bursátil español hay dos procedimientos de contratación que 

coexisten desde que se aprobara la Ley del Mercado de Valores en 1988: uno es el 

sistema electrónico llamado Sistema de Interconexión Bursátil Español (SIBE) mientras 

que el otro es el Mercado de Corros a viva voz. 

El Mercado de Corros es el método de negociación tradicionalmente utilizado 

desde el nacimiento de las Bolsas en España y que hoy en día se sigue utilizando 

aunque en medida cada vez menos significativa,  fruto del exitoso arranque del MAB, 



Bolsa de Valencia 

 

-64- 

que contiene un segmento específico para las SICAVS, y de la existencia de un 

segmento para valores menos líquidos dentro del Mercado Continuo llamado Fixing. El 

total contratado en el Mercado de Corros ascendió a aproximadamente 5,97 millones de 

euros, representando poco más del 0,01% del total contratado en nuestra Bolsa. 

El Mercado de Corros a viva voz es un sistema centralizado que requiere la 

presencia física de los operadores en los Corros de nuestra Plaza, independientemente 

de que exista ayuda automatizada en la contratación.  Por ello, este método de 

contratación se basa en la reunión de los operadores pertenecientes a las Empresas de 

Servicios de Inversión que pueden contratar, y Entidades de Crédito, miembros de la 

Bolsa de Valencia, de lunes a viernes en nuestro parqué durante un tiempo prefijado, 

(concretamente en la Bolsa de Valencia desde las once menos cuarto hasta las once y 

cuarto), en el cual se negocia cierto tipo de valores de forma verbal, utilizando para ello 

una jerga particular. Así y a modo de ejemplo del lenguaje empleado, las posiciones 

compradoras las manifiestan mediante la voz ñtomoò o  diciendo ñtengo posici·n de 

dineroò, las vendedoras con la de ñdoyò o ñtengo posici·n de papelò y mediante la de 

ñhechoò manifiestan el cierre de la operaci·n, rubricado formalmente delante del 

supervisor tras rellenar la llamada ñboletaò que no es sino un impreso que recoge las 

características de la transacción y que es firmado por los miembros de mercados que la 

han realizado 

Tanto el Mercado Continuo como el de Corro tienen en común que ambos son 

Primer Mercado y la decisión de una compañía de elegir un sistema de cotización u otro 

tendrá que ver, sobretodo, por cuestiones de liquidez y de tamaño del mercado. Hasta la  

entrada en funcionamiento del Mercado Alternativo Bursátil (MAB), más de 500 

compañías, principalmente Sociedades de Inversión de Capital Variable, seguían 
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utilizando esta vía de acceso al Mercado. También esta forma tan característica de 

contratación, es la utilizada en el mercado de pymes, el  Segundo Mercado. 

La Sociedad Rectora de la Bolsa de Valores de Valencia es la responsable de la 

gestión, organización y funcionamiento del Mercado de Corros. En él, no sólo se 

contratan acciones sino  que también cotizan otros valores significativos como los 

Pagarés de la Generalitat Valenciana o las Obligaciones de Bancaja. 

 

LLEVANZA DEL LIBRO REGISTRO DE ACCIONISTAS POR 

CUENTA DE EMISORES 

 

Tal y como se establece en la Ley de Sociedades Anónimas, «las acciones 

nominativas figurarán en un libro registro que llevará la sociedad, en el que se 

inscribirán las sucesivas transferencias de las acciones, con expresión del nombre, 

apellidos, razón o denominación social, en su caso, nacionalidad y domicilio de los 

sucesivos titulares, así como la constitución de derechos reales y otros gravámenes 

sobre aquellas». 

Muchas entidades emisoras de valores nominativos deciden que sea la Bolsa de 

Valencia la que se encargue, por cuenta de ellas, de la llevanza de este libro registro, lo 

que se ha convertido en uno de los servicios más importantes que esta Rectora presta a 

las entidades emisoras. Esta responsabilidad nos ha llevado a desarrollar un 

procedimiento cada vez más completo para prestar este servicio con la exactitud que 

requiere. 

A partir de los ficheros que confecciona en sus procesos diarios el Servicio de 

Anotaciones en Cuenta y Liquidación, y tras recibirlos de éste, la Bolsa de Valencia 

actualiza los datos que los libros registro de accionistas de las entidades emisoras de 

valores nominativos deben contener. Dentro del primer mes siguiente al cierre de su 



Bolsa de Valencia 

 

-66- 

ejercicio social, el emisor recibe un documento que recoge los movimientos de sus 

accionistas durante el periodo y el saldo disponible de títulos que cada uno de ellos tiene 

al finalizar el mismo. La entidad emisora deberá, únicamente, encuadernar el 

documento y remitirlo al Registro Mercantil. 

Como vemos, pues, se trata de un servicio que ofrece gran comodidad a las 

entidades y, en muchos casos, les supone un ahorro de costes. Además, este servicio 

ofrece otras posibilidades alternativas como la emisión de las tarjetas de asistencia a las 

Juntas o la confección de las etiquetas identificativas de los accionistas, todo ello con la 

máxima confidencialidad y acceso restringido. 

Por lo que se refiere a las cifras, a finales del año 2008 eran 23 las emisoras que 

confiaron a la Bolsa de Valencia la llevanza de su libro registro. El total de efectivo 

admitido a cotización de aquellas entidades a las que la Bolsa les presta el servicio de 

llevanza asciende a más de 532 millones de euros. 

 

 

INFORME BURSÁTIL DE LOS VALORES DEL CORR O 

 

Entre los servicios que la Bolsa de Valencia presta a las sociedades que cotizan 

en corros en nuestro mercado,  está el envío a dichas sociedades de un detallado informe 

con carácter trimestral y acumulativo, sobre la actividad bursátil registrada por las 

acciones de las empresas admitidas a cotización en nuestro mercado por solera. 

 El informe comienza con una evolución gráfica de la contratación del valor, del 

índice del sector al que pertenece la empresa y del Índice General de la Bolsa de 

Valencia (IGBV). A fin de poder homogenizar los datos en el mismo gráfico, se parte 

de base 100 para el cierre del año anterior. De esta de manera y de forma muy gráfica, 

se puede comprobar la evolución de la cotización de la empresa en concreto con 
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respecto al mercado, medida tanto en la evolución del índice sectorial al cual pertenece 

la empresa como en el mercado en su conjunto. A continuación incluye un cuadro 

estadístico del valor en cuestión, con sus cotizaciones ajustadas más significativas, 

cierre del período y la del año anterior, precio máximo y mínimo y la fecha de logro de 

ambos. La siguiente información que contiene el informe es un calendario de 

cotizaciones, dónde  día a día y mes tras mes aparece la cotización del valor junto a si 

ha habido propuestas vinculantes. Seguidamente  se muestra un completo registro del 

grado de actividad. Así, se muestran datos bursátiles tan importantes como el volumen 

efectivo negociado, el efectivo medio diario, el número de títulos admitidos a 

negociación a principio y al final del período, títulos negociados, índice de rotación, del 

valor en cuestión y de todo el corro, y frecuencia  de negociación. El documento finaliza 

con una sección de informaciones diversas como cambios de titularidad por motivo 

distinto a la compraventa por importe superior a 50.000 acciones o al 1% del capital 

social o las transmisiones por compraventa, cuando la cotización del valor se encontraba 

suspendido. 
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Servicios A Inversores 

La Bolsa de Valencia trabaja constantemente por dar a conocer todos los 

servicios que presta a los ahorradores e inversores, proporcionándoles la máxima 

información posible y tratando al mismo tiempo, de elevar su cultura financiera y 

bursátil con el fin de facilitarles su acceso a los mercados y a la toma de sus decisiones 

de inversión. A continuación se exponen los principales servicios disponibles. 

 

CLUBES DE INVERSIÓN 

 

La Bolsa de Valencia se caracteriza por ser una de las Bolsas más activas en 

cuanto atención y servicios dirigidos hacia los Clubes de Inversión que están inscritos 

en su Registro. 

De una forma abreviada podr²amos definir un Club de Inversi·n como ñun 

pequeño grupo de personas que deciden aportar mensualmente una mínima cantidad de 

dinero a un fondo común, con el fin de tomar por mayoría, la decisión de invertirlo en 

determinados valores bursátiles. Constituyen así una cartera de títulos perteneciente a 

todos los miembros por igual, la cual evolucionará en función de las decisiones de 

compra/venta que tomenò.   

Una de las principales ventajas de este vehículo de inversión deriva de esto 

último: de la posibilidad, cuando uno es principiante, de poder compartir las enseñanzas 

con otras personas y tomar las decisiones de inversión sobre la base de los 

conocimientos adquiridos por cada uno de los miembros del club. 

En definitiva, pretenden ser la fórmula perfecta para el total desconocedor del 

mundo bursátil con deseos de introducirse y profundizar en él, al permitirle aprender de 
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una manera simple y fácil los mecanismos bursátiles, para que así uno después pueda 

utilizar lo aprendido en la gestión individual de sus inversiones. 

La Bolsa de Valencia, por su parte, ofrece asesoramiento para la constitución del 

club, un modelo de Estatutos y un Registro para poder inscribirse, además de un apoyo 

constante a nivel formativo e informativo, como la organización de minicursos de 

formación, la posibilidad de asistir a cualquier acto de divulgación bursátil, 

presentaciones de empresas cotizadas o de nuevos miembros, y un largo etcétera.  

 

VISITAS  

 

La Bolsa de Valencia ofrece la posibilidad de visitar sus instalaciones de una 

manera abierta y libre todos los días laborables de 9:00 a 19:00 horas. Está ubicada en el 

Palacio de Boïl D´Arenós, un antiguo palacio gótico catalogado Momento Histórico 

Artístico, en pleno centro económico y financiero de la ciudad. En su amplio y 

luminoso patio principal, su punto de encuentro natural, el visitante encuentra multitud 

tickers y monitores que ofrecen información en tiempo real sobre la Bolsa de Valencia y 

sobre el Mercado Continuo, principalmente sobre las cotizaciones de los valores y 

volúmenes de contratación. Complementariamente se encuentran otras pantallas que 

proporcionan información adicional sobre otros mercados, sobre cualquier dato o 

noticia que pueda influir en las cotizaciones (tipos de interés, tipos de cambio, hechos 

relevantes, etc.), además de poder visualizarse permanentemente el  canal financiero 

ñBloombergò. Existe tambi®n a disposici·n de los inversores un terminal inform§tico en 

tiempo real para todo aquel que quiera realizar una consulta individualizada del 

mercado.  
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Junto a este patio principal se encuentra la Sala Contratación o Parqué en el que 

se hallan ubicadas las mesas de alguno de nuestros intermediarios miembros desde las 

que prestan servicios de contratación e información de todos los mercados nacionales e 

internacionales a sus respectivos clientes. 

Al margen de la posibilidad de visitar nuestras instalaciones libremente, la Bolsa 

de Valencia ofrece todos los martes y jueves a las 11:00 de la mañana, visitas guiadas 

(normalmente a colegios, institutos, universidades, etc.). En ellas se intenta ofrecer de 

un modo sencillo y compresible, y siempre en función del nivel formativo de los 

interesados, una explicación general y básica del funcionamiento del mercado bursátil 

español, del SIBE, de la historia de la Bolsa de Valencia, etc. Además se enseña a leer e 

interpretar los monitores y tickers que  se encuentran, como ya hemos dicho, en nuestro 

patio. La exposición se ve refutada con la entrega de diversa documentación de apoyo 

en la que se incluye un cuaderno sobre ñQu® es la Bolsaò, as² como varios tr²pticos y 

folletos informativos editados por la CNMV como, ñLos derechos y responsabilidades 

de los accionistasò ñLos fondos de Inversi·n y las Instituciones de Inversi·n Colectivaò, 

ñLos <<chiringuitos financieros>>ò, ñLas ·rdenes de valoresò, etc. 

A lo largo de 2008 nos han visitado los siguientes centros: 

 

CICLO FORMATIVO  

- IES Tabernes Blanques 

- IES Laurona 

- Liceo Francés 

- IES Sanchis Guarner (Silla) 

- IES Picassent 

- IES Jávea 
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- IES Sorolla 

- IES Ángel Ganivet (Granada) 

- IES Sanchis Guarner (Castelló del Rugat) 

- IES Abastos 

- IES Mislata 

- IES La Valldigna 

- IES Massamagrell 

- Asunción de Nuestra Señora 

- IES Massanasa 

- Colegio Virgen al Pie de la Cruz 

- IES Vega de Atarfe (Atarfe ï Granada) 

- IES La Laguna (La Laguna-Tenerife) 

- IES Buñol 

- Enric Valor 

- Colegio San Antonio 

- IES Vicente Ferrer Escrivá 

- Asunción de Nuestra Sra. Pío XII 

- Colegio Santa María 

- IES Luis Vives 

- IES José Isbert  (Albacete) 

- Hispano Americano 

- IES Quart de Poblet 

- Joan Martorell 

- Salesianos Juan XXIII 

- IES Balears 
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- IES José Conde García 

- Colegio Terranova 

- IES José Mª Parra 

- IES Ramón Muntaner 

- IES Mariana 

- Pax 

- IES Carles Salvador 

- IES Clara Campoamor 

- Vicente Andrés Estellés 

- IES Les Foies 

- Esclavas Sagrado Corazón de Jesús 

- La Colinas 

- IES El Grau 

- IES Llombay 

- Gran Asociación 

 

FORMACIÓN PROFESIONAL  

- Centros Profesionales CAJ 

- Universidad de Orihuela 

 

BIBLIOTECA Y PUBLICACIONES  

 

BIBLIOTECA  

 

La biblioteca de la Bolsa de Valencia reúne entre sus paredes varios años de la 

historia económica valenciana. Especializada en materias relacionadas con el ámbito 
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bursátil y financiero, su rico fondo, permanentemente actualizado y de gran valor 

documental, está compuesto por una amplia variedad de libros, manuales y revistas de 

temas principalmente económico-financieros y materias afines, así como todo tipo de 

documentación detallada sobre Bolsas nacionales y extranjeras, coyuntura, empresas 

cotizadas (información trimestral y semestral), financiación de empresas, análisis de 

valores, etc. .  

El servicio a la biblioteca es gratuito y de libre acceso para todos los inversores y 

público en general. 

 

PUBLICACIONES  
 

 Publicaciones periódicas de carácter informativo 

 

Elaboración diaria de un resumen de prensa redactado y elaborado a partir de las 

noticias, artículos y reportajes publicados en la prensa nacional sobre las categorías 

informativas que se definen en los siguientes apartados: 

 

- El resumen de prensa la empresa adjudicataria deberá realizar, con especial 

atención y ánimo exhaustivo, un seguimiento diario de contenidos informativos sobre el 

Parlamento Europeo y la Unión Europea en la prensa escrita. El ámbito de seguimiento 

se realizará en prensa nacional de información general y económica, en prensa regional 

y en las principales revistas de información general publicadas en España. seleccionar 

las principales noticias del ámbito macroeconómico, tendencias, mercados, política 

salarial, inmigración. 

- Dossier de prensa diario: dossier elaborado diariamente a partir de las 

noticias, artículos y reportajes publicados en la prensa local y nacional, y en las 
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principales revistas especializadas de contenido económico-financiero. Éste es 

distribuido de manera gratuita a nuestros miembros y a todos los departamentos que 

conforman nuestra plaza. 

- Boletín de Cotización Oficial: publicación diaria que recoge una completa 

información oficial sobre cotizaciones y volúmenes de valores negociados en los corros 

de la Bolsa de Valencia y en el Mercado Continuo, así como cualquier dato de interés 

referido a los mismos. De igual manera, este Boletín incluye cualquier otro tipo de 

información notable como: anuncios de operaciones financieras por parte de las 

empresas cotizadas, Hechos Relevantes, pago de dividendos y cupones de valores 

negociables, escritos que la CNMV, Sociedad de Bolsas, BME o Iberclear consideren 

oportunos, etc.  

En la actualidad, únicamente está disponible en CD o en nuestra página web 

(www.bolsavalencia.es). 

 

Asimismo, este Boletín se complementa con los siguientes suplementos, a los 

que también existe acceso de manera individualizada: 

 

Å Información trimestral de las entidades con valores negociados en Bolsa: 

CD que recopila los informes trimestrales de las empresas cotizadas en las Bolsas de 

Valencia, Barcelona y Bilbao.  

Å Información semestral de las entidades con valores negociados en Bolsa: 

CD que recoge en este caso, los informes semestrales enviados por las sociedades con 

cotización oficial en las Bolsas de Valencia, Barcelona y Bilbao. 
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Å Informe trimestral sobre los Estados Financieros de los Entidades 

Miembros: Informe trimestral en el que se recogen los balances y cuentas de pérdidas y 

ganancias de todas las entidades miembros de la Bolsa de Valencia.  

Å  Informe anual sobre los Estados Financieros de los Entidades Miembros: 

Informe anual en el que se recogen los balances y cuentas de pérdidas y ganancias de 

todas las entidades miembros de la Bolsa de Valencia.  

Å  Informe Anual de la Bolsa de Valencia: La Memoria recoge un detallado 

informe sobre nuestra evolución y actividades ejercidas durante el año en cuestión: 

información estadística sobre el ejercicio bursátil, acontecimientos más relevantes, 

recopilación de la normativa referida al Mercado de Valores, así como una explicación 

de los principales servicios ofrecidos a nuestros clientes a lo largo del mismo. Además, 

en cumplimiento con los requisitos de información y publicación que establece la 

legislación vigente, también adjuntamos un informe de cuentas realizado por sus 

auditores externos. 

Å  Memoria del Protector del Inversor: Informe anual en el que se resumen las 

actuaciones llevadas a cabo por el Protector del Inversor de la Bolsa de Valencia 

durante el ejercicio. Se incluyen todas las reclamaciones y quejas atendidas por esta 

figura, hayan sido admitidas o no,  así como todas aquellas consultas realizadas por los 

inversores y las soluciones dadas.  

 

Publicaciones no periódicas de carácter divulgativo 

 

Al margen de las publicaciones periódicas de carácter informativo, la Bolsa de 

Valencia realiza un esfuerzo extra a través de la impresión de una amplia oferta de 
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folletos y otros documentos de carácter divulgativo, siempre con una clara voluntad de 

acercamiento de aquellas personas que se muestren interesadas en la Bolsa. 

 

Å ñàQu® es la Bolsa?ò: Folleto que trata de explicar de forma general y con un 

lenguaje sencillo y comprensible, qué es la Bolsa y cómo funciona, los sistemas de 

contratación, las distintas formas de inversión, etc. Normalmente se reparte a todas 

aquellas personas interesadas en iniciarse en el mundo bursátil que acuden a la Bolsa en 

busca de información, además de a todas las visitas concertadas que atendemos 

semanalmente. 

Å Su empresa cotizada en Bolsa: "Por qu®ò y ñC·moò folletos con los que se 

intenta dar a conocer el funcionamiento y las ventajas que ofrece la Bolsa a las 

empresas, cómo pueden utilizarla como instrumento de financiación y cuáles son los 

requisitos que deben cumplir para acceder a cotizar. 

Å Libro recopilaci·n de art²culos de ñEl Rinc·n del Inversorò, que reúne 

todas las columnas publicadas desde junio de 1996 a junio de 1997 en el periódico Las 

Provincias. Es una colección de pequeños artículos de contenido muy básico, destinado 

a resolver las dudas más habituales del pequeño inversor. 

Å Cuestiones más habituales sobre Clubes de Inversión: folleto en el que se 

explica a través de un esquema de pregunta-respuesta, qué es un club de inversión, 

principales ventajas, objetivos, a quién le puede interesar crear un club, el 

funcionamiento de nuestro Registro, etc. Junto al mismo, se incluye toda la 

documentación (en papel y en soporte informático) de los trámites necesarios para 

registrarse o para realizar cualquier cambio en cuanto a capital, número de miembros, 

etc. 
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Å I Cuaderno de Bolsa, titulado "La concentración de la negociación en el 

Mercado Continuo" . Primero de una serie de estudios sobre temas muy concretos 

relacionados con el Mercado de Valores.  

Å II Cuaderno de Bolsa, titulado "La representatividad de los índices 

bursátiles". Estudio en profundidad sobre los principales índices bursátiles, que 

examina desde las fórmulas de cálculo, hasta su evolución histórica, la relación entre el 

peso específico de los valores y sectores, así como la representatividad de los mismos. 

Å "20 años de la Bolsa de Valencia". Libro editado en la conmemoración de los 

20 años de la Bolsa de Valencia, en colaboración con la Fundación Profesor Manuel 

Broseta, que describe nuestra historia narrada a través de las plumas de sus propios 

protagonistas e incluye documentos procedentes del archivo personal del profesor 

Manuel Broseta Pont. 

Å "Los 25 años de la Bolsa de Valencia". Libro-Memoria en el que 

detalladamente se contemplan y tratan los veinticinco años de historia de la Bolsa de 

Valencia.  

 

Servicios Adicionales 

EVENTOS 

 

La Bolsa de Valencia pone a disposición de sus miembros, empresas cotizadas, 

entidades bancarias, Organismos Oficiales, etc. sus instalaciones para la celebración de 

todo tipo de actos, presentaciones, cursos, Juntas Generales, etc. 

Asimismo, colabora y organiza presentaciones y eventos, poniendo especial 

relevancia en aquellos que intentan elevar la cultura bursátil de nuestra sociedad. A 

continuación, se destacan los principales celebrados durante el ejercicio 2008: 
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ENERO 
 Jornada sobre òMedidas preventivas contra el abuso de 

mercadoó, en la que un excep cional panel de expertos de reputados 
despachos jurídicos, CNMV, miembros del mercado y del equipo de 

BME, analizaron los principales efectos y consecuencias de la 
implantación de la normativa referente a este tema, haciendo 
especial hincapié en sus efecto s sobre emisores e intermediarios.  

 

MARZO  

 La CNMV con la participación de las principales firmas de auditoria 
organiza una jornada sobre òLa Nueva Circular sobre informaci·n 

peri·dica (semestral y trimestral)ó, en la que el público asistente 
pudo tomar b uena nota sobre las principales novedades en cuanto a 
la información periódica en 2008, sobre la nueva regulación 

financiera en cuanto emisores cotizados, los nuevos modelos de 
información periódica, etc.  

 2 marzo: Presentación oficial en el patio central de la Bolsa de 
Valencia de la II Edición de Forinvest, Foro -Exposición 

Internacional de productos y servicios financieros, inversiones, 
seguros y soluciones tecnológicas para el sector,  ante los 
principales representantes del mundo económico y empresarial.  En 

ésta, el presidente del certamen y Director General del Instituto 
Valenciano de Finanzas (IVF), Enrique Pérez Boada, además de 
mostrarse muy satisfecho por la celebraci·n del certamen en òun a¶o 

no exento de dificultadesó, daba a conocer principalmente el extenso 
programa de conferencias del II Forum y de las actividades paralelas, 

la amplia oferta expositiva así como el desarrollo del I Foro 
Internacional del Seguro, una de las principales novedades de este 
año.  

 Del 25 al 27, celebración de la II Edic ión de Forinvest . Esta 
segunda edición resultó todo un éxito, batiéndose todas las 

previsiones de asistencia. Más del triple de visitantes que el año 
pasado se dejaron ver a lo largo de los tres días que duró el 

certamen, convirtiéndose en el punto de encu entro y plataforma de 
negocio e intercambio de experiencias entre los principales agentes 
implicados en la actividad financiera. Las más importantes firmas 

líderes del mundo de las finanzas pusieron al alcance de todos, tanto 
de profesionales del sector y agentes económicos, como de 
emprendedores, demandantes de empleo y, en definitiva, de la 

sociedad en su conjunto, las mejores oportunidades de inversión y 
ahorro. Así, junto a la parte expositiva del certamen, se desarrolló 

paralelamente un extenso program a de jornadas, reuniendo tanto las 
del Forum como las incluidas dentro de las actividades paralelas, un 
gran elenco de reconocidos expertos del mundo económico -financiero 

español. La Bolsa de Valencia, además de participar en todo lo 
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relativo a su organiza ción y funcionamiento, y estar presente de 

nuevo con su propio stand, participó al igual que el año pasado, en 
una de las múltiples mesas redondas, concretamente la referente al 
Mercado Alternativo Bursátil (MAB), en la que estuvo presente 

además del presi dente del Mercado, D. Antonio Giralt, y dos 
importantes Asesores Registrados de carácter enteramente 

valenciano, Broseta Abogados y Nordkapp.  
 

ABRIL  
 Tras la aprobación de la normativa,  Presentaci·n de òLa Normativa 

Mercado Alternativo Bursátil para empre sas en expansi·nó, 

mercado diseñado a la medida para este tipo de empresas, con el fin 
de que éstas puedan acceder también al mercado de capitales para 

financiar su expansión .  
 

MAYO  

 Jornada clausura y entrega de diplomas de la VI Edición del 
Diploma de Especialización Profesional Universitario en Bolsas y 

Mercados . La lección de cierre corrió a cargo de D. Domingo Parra, 
Consejero Delegado y Director General del Banco de Valencia, quien 

pronunciará una interesante conferencia bajo el título 
òPresentaci·n institucional del Banco de Valencia. Ejercicio 
2007ó.ó. 

 

JULIO  

 Jornada presentación de la OPV de la CAM.  Su presidente D. 
Vicente Sala, fue el encargado de dar a conocer las principales 

características y condiciones de la operación, así como la 
envergad ura de la misma que supone para la empresa.  

 Salida a Bolsa de la CAM. Mediante un toque simbólico de campana 

realizado simultáneamente en Valencia y Madrid, esta entidad 
valenciana hacia historia al convertirse en la primera caja de ahorros 

en saltar al p arqué a través de la emisión de cuotas participativas.  
 

NOVIEMBRE  
 Apertura 7ª Edición del Diploma Profesional Universitario en 

Bolsas y Mercados , curso organizado y patrocinado por la Bolsa de 
Valencia, junto a la Universidad de Valencia y la Fundación E mpresa 
(ADEIT). La lección de apertura corrió de D. Juan Iranzo Martín, 

Director General del Instituto de Estudios Económicos, quien 
pronunci· una interesante conferencia bajo el t²tulo: òCrisis 
financiera: un reto y una oportunidadó. 

 Presentación del Merc ado Alternativo Bursátil (MAB) para 
empresas en expansión . Su Director Gerente, D. Jesús González 
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Nieto, junto con D. Antonio Gallego, Consejero del MAB y Director 

del departamento de Mercado y Sistemas de Liquidación, así como 
dos Asesores Registrados, ex pusieron al público allí presente las 
principales características y ventajas de este mercado.  

 Entrega de diplomas de la  6ª edición de las Olimpiadas de 
Economía  de la Comunidad Valenciana, patrocinadas por la Bolsa 

de Valencia.  

 Presentación Resultados Ab ertis : la compañía escogió los locales 

de la Bolsa para un año más exponer ante inversores la empresa y 
su trayectoria, su evolución y sus perspectivas de futuro.  

 

 

 

COLABORACIÓN CON LOS MEDIOS  

 

Paralelamente al esfuerzo que realiza la Bolsa de Valencia en cuanto a 

formación y difusión de la información del mercado, existe otro apartado muy 

importante relacionado con nuestra promoción y, por tanto, con nuestra relación con los 

medios de comunicación. Además de atenderles en la medida de lo posible siempre que 

así lo solicitan, mantenemos una serie de colaboraciones, normalmente de forma 

periódica con distintos medios escritos, audiovisuales, multimedia, etc. Estas 

colaboraciones habituales suelen ser a tres niveles: por una parte están las estrictamente 

informativas sobre el comportamiento de los mercados; por otra parte las de carácter 

más divulgativo, en las que se tratan los principales asuntos bursátiles de actualidad; y 

finalmente, las que son más de valoración o artículos de opinión. 

A continuación se presenta en detalle nuestras cooperaciones de carácter más 

regular: 

 

- Boletín de la Fundación de Estudios Bursátiles y Financieros. Publicación 

informativa/divulgativa de carácter mensual en la que la Bolsa de Valencia colabora en 

cada uno de sus números a través de un artículo, normalmente de opinión o de 
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divulgación, en el que se trata de analizar todos aquellos aspectos bursátiles o 

financieros de actualidad que se consideran de interés para los lectores. 

- Coyuntura Económica: Revista de información económica regional publicada 

por la Generalitat Valenciana, en la que mensualmente se colabora con un resumen de la 

situación bursátil del momento. Solemos también participar en sus ediciones especiales 

de carácter semestral y anual. 

- Economía 3. La colaboración con esta revista valenciana de ámbito 

económico-financiero incluye principalmente un informe mensual de coyuntura bursátil 

en general y un análisis más detallado de la evolución seguida por nuestra Bolsa. 

Además, se adjunta el seguimiento de una cartera especialmente compuesta por 

empresas valencianas que cotizan tanto en nuestro parqué como en el Mercado 

Continuo. 

 

COLABORACIÓN CON LA UNIVERSIDAD  

 

En 2002, la Bolsa de Valencia y la Universidad decidieron fortalecer sus 

programas de colaboración mediante la firma de ampliación de un convenio de 

cooperación, tras las excelentes relaciones existidas de siempre entre ambas 

instituciones. En él se establecía la realización futura de numerosas actividades y 

proyectos conjuntos, destinados a potenciar y fomentar el enriquecimiento de la cultura 

bursátil y financiera en la Comunidad Valenciana. 

En este sentido, varias han sido las actividades desarrolladas conjuntamente a lo 

largo de 2008 destacando: 
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VII EDICIÓN DEL DIPLOMA DE ESPECIALIZACIÓN PROFESIONAL 

UNIVERSITARIO EN BOLSAS Y MERCADOS FINANCIEROS ESPAÑOLES 

 

Una año más la Bolsa de Valencia ha organizado, junto con la Universidad de 

Valencia y la Fundación Universidad-Empresa (Adeit), la 7ª Edición del Diploma de 

Especialización Profesional Universitario de Bolsas y Mercados Financieros Españoles. 

Este módulo, el cual cada año se va mejorando y actualizando, intenta acercar a 

los estudiantes universitarios de una manera tanto práctica (a través de nuestra Bolsa) 

como teórica (a través de la Universidad), todos aquellos aspectos relacionados con la 

Bolsa y los Mercados de Valores, sus características, su funcionamiento, etc. 

La Bolsa de Valencia, además de participar en su patrocinio y organización, 

facilita sus propios técnicos para el profesorado del mismo.  

 

QUINTA OLIMPIADA DE ECONOMÍA A NIVEL AUTONÓMICO 

 

Otra exitosa actividad desarrollada en el 2008 ha sido la celebración de la Quinta 

Olimpiada de Economía de la Comunidad Valenciana, competición de la que la Bolsa 

de Valencia ha sido parte activa en su patrocinio y organización junto con la Generalitat 

Valenciana y las Universidades de Valencia, Alicante y Castellón. 

De nuevo, un año más, decenas de estudiantes de las tres demarcaciones 

tomaron parte en esta prueba. Se siguió la misma tónica que en años anteriores, 

organizándose primeramente una serie de competiciones entre los diferentes centros de 

bachillerato y enseñanza secundaria de cada una de las tres provincias, para después, los 

estudiantes que superaron esta fase provincial, tomar parte en la prueba final que se 

realizó en la Facultad de Economía de Valencia.  
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Los tres primeros clasificados recibieron como premio un ordenador personal, al 

igual que los institutos y centros a los que pertenecían. Igualmente, los 10 primeros 

tuvieron una recompensa adicional: la matrícula gratuita en el primer curso de 

cualquiera de las carreras, licenciaturas o diplomaturas que se cursan en las Facultades 

de Economía de las Universidades que organizaron la Olimpiada. 

Los galardones se entregaron en el transcurso de un acto que se celebró el 

pasado 11 de noviembre en el salón de actos de esta casa, en el que se contó con 

importantes representantes  del mundo académico y económico-financiero, directivos de 

nuestra institución bursátil y representantes de las Universidades de Valencia, Jaume I 

de Castellón, y de Alicante. Precedentemente al acto de entrega de premios, los diez 

primeros clasificados junto con sus familiares realizaron una visita a la Bolsa de 

Valencia, sobre cuyo funcionamiento fueron instruidos por gente de esta casa. 

 

LA NAU GRAN 

 

La Bolsa de Valencia ha colaborado por quinto año consecutivo en el programa 

universitario para mayores de 55 a¶os ñLa Nau Granò. El objetivo de esta iniciativa 

además facilitar el acceso a la Universidad de Valencia a este segmento de la población, 

es que como alumnos puedan compartir las aulas y materias con el resto de estudiantes 

que cursan las distintas titulaciones.  

Con este criterio y dado el éxito alcanzado en las ediciones precedentes, el 

programa de 2008 estuvo compuesto por itinerarios curriculares formados por los 

propios módulos del plan de estudios de las diferentes licenciaturas y diplomaturas, 

ofreciendo un diseño coherente y gradual desde un punto de vista académico. De este 

manera, se ha conseguido que las personas que, en la mayoría de los casos, llevan 
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desvinculadas de las aulas, puedan tener una visión global de la titulación, además de 

poder seguirla fácilmente.  

Este programa universitario intergeneracional consta de unas asignaturas 

introductorias, unas optativas y otras de libre elección. La Bolsa de Valencia ha 

colaborado precisamente dentro de este último apartado de materias, en la financiación 

del ciclo de conferencias ñPensar nuestra sociedad IIIò.  

 

COLABORACIÓN CON LA FUNDACIÓN DE ESTU DIOS BURSÁTILES Y 

FINANCIEROS  

 

 

MÁSTER FINANCIERO BURSÁTIL  

 

Además de las colaboraciones habituales y puntuales entre nuestras 

instituciones, la Bolsa de Valencia participa con su propio personal en el profesorado 

del Master Financiero Bursátil que organiza la Fundación de Estudios Bursátiles y 

Financieros, impartiendo una clase práctica sobre el SIBE (Sistema de Interconexión 

Bursátil Español) en la que se les muestra y explica a los alumnos el funcionamiento del  

mercado en tiempo real. 

 

 

ATENCIÓN TELEFÓNICA  

 

La Bolsa de Valencia facilita distintas líneas telefónicas para cualquier consulta 

o necesidades de información: 
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 · Centralita                       é 96 387 01 00 

 · Información en general                     é 96 387 01 00 

 · Información del mercado en tiempo real                   é 96 387 01 00 

 · Solicitud de visitas concertadas                    é 96 387 01 00 

 · Información sobre Clubes de Inversión             é 96 387 01 00 

 · Información sobre el Protector del Inversor              é 96 387 01 01 

 · Información sobre requisitos de admisión a cotización é96 387 01 30 

 · Información contable de las empresas cotizadas          é 96 387 01 36 

 · Información sobre la Biblioteca                é 96 387 01 00 

 · Información sobre alquiler y reserva de locales       é 96 387 01 04 

 · Información a los medios de comunicación       é 96 387 01 52 

 

La Bolsa de Valencia pone a disposición del público una oficina de información 

permanente, con un servicio de consultas con horario de 8:00 a 15:00 y de 16:30 a 

19:00. Es posible acceder por teléfono 96 387 01 00, e-mail 

(websmaster@bolsavalencia.es), carta o visita en persona.  

 

 

 

 

 

 

 

mailto:websmaster@bolsavalencia.es


Bolsa de Valencia 

 

-86- 

 

 

NUEVA NORMATIVA 

DEL MERCADO 
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DIRECTIVAS DE LA UNIÓN EUROPEA  

 

 Directiva 2008/23/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 11 de marzo 

de 2008, por la que se modifica la Directiva 2006/49/CE sobre la adecuación 

del capital de las empresas de inversión y las entidades de crédito, por lo que 

se refiere al ejercicio de las competencias de ejecución atribuidas a la 

Comisión. 

 Directiva 2008/22/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 11 de marzo 

de 2008, por la que se modifica la Directiva 2004/109/CE sobre la 

armonización de los requisitos de transparencia relativos a la información sobre 

los emisores cuyos valores se admiten a negociación en un mercado regulado, 

por lo que se refiere a las competencias de ejecución atribuidas a la Comisión. 

  Directiva 2008/20/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 11 de marzo 

de 2008, por la que se modifica la Directiva 2005/60/CE, relativa a la 

prevención de la utilización del sistema financiero para el blanqueo de capitales 

y para la financiación del terrorismo, por lo que se refiere a las competencias de 

ejecución atribuidas a la Comisión. 

 Directiva 2008/18/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 11 de marzo 

de 2008, que modifica la Directiva 85/611/CEE del Consejo, por la que se 

coordinan las disposiciones legales, reglamentarias y administrativas sobre 

determinados organismos de inversión colectiva en valores mobiliarios 

http://www.cnmv.es/delfos/DIRECTIV/DIR2008_22.pdf
http://www.cnmv.es/delfos/DIRECTIV/DIR2008_20.pdf
http://www.cnmv.es/delfos/DIRECTIV/DIR2008_18.pdf
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(OICVM), en lo relativo al ejercicio de las competencias de ejecución 

atribuidas a la Comisión. 

 Directiva 2008/11/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 11 de marzo 

de 2008, por la que se modifica la Directiva 2003/71/CE sobre el folleto que 

debe publicarse en caso de oferta pública o admisión a cotización de valores, 

por lo que se refiere a las competencias de ejecución atribuidas a la Comisión. 

 Directiva 2008/10/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 11 de marzo 

de 2008, por la que se modifica la Directiva 2004/39/CE relativa a los mercados 

de instrumentos financieros, por lo que se refiere a las competencias ejecutivas 

atribuidas a la Comisión. 

 

NORMAS GENERALES DEL MERCADO DE VALORES  

 

REALES DECRETOS 

 REAL DECRETO 215/2008, de 15 de febrero, por el que se modifica el 

artículo 59 del Reglamento por el que se desarrolla la Ley 35/2003, de 4 de 

noviembre, de instituciones de inversión colectiva, aprobado por Real 

Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre.  

El objeto de este Real Decreto es flexibilizar el régimen contenido en el 

artículo 59 del Reglamento de la Ley 35/200 de instituciones de inversión 

colectiva, relativo al régimen de financiación ajena recibida por estas instituciones. 

http://www.cnmv.es/delfos/DIRECTIV/DIR2008_11.pdf
http://www.cnmv.es/delfos/DIRECTIV/DIR2008_10.pdf
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Así, en primer lugar, se aclara que las instituciones de inversión colectiva 

inmobiliaria no habrán de computar en los límites al endeudamiento el derivado de 

cualquier régimen de protección pública a la vivienda. Y, en segundo lugar, se fija 

el régimen aplicable al endeudamiento para resolver dificultades de tesorería, 

estableciéndose explícitamente un límite al mismo del 10 por ciento del activo y un 

plazo de vencimiento de dieciocho meses.  

 

 REAL DECRETO 216/2008, de 15 de febrero, de recursos propios de las 

entidades financieras. 

El presente Real Decreto aborda la transposición parcial de dos Directivas: la 

Directiva 2006/48/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 

2006, relativa al acceso a la actividad de las entidades de crédito y a su ejercicio 

(refundición) y la Directiva 2006/49/CE del Parlamento europeo y del Consejo, de 

14 de junio de 2006, sobre la adecuación del capital de las empresas de servicios de 

inversión y las entidades de crédito (refundición).  

El primer artículo se dedica a establecer una serie de definiciones comunes a 

los dos títulos del real decreto. En el título I se contienen las disposiciones relativas 

a las entidades de crédito: ámbito de aplicación; elementos que integran los 

recursos propios de las entidades de crédito; tratamiento del riesgo de crédito 

dentro del cálculo de los requerimientos de recursos propios; tratamiento del riesgo 

de contraparte que asumen las entidades de crédito, a los efectos del cálculo de las 

exposiciones ponderadas por riesgo de crédito; exigencia de mantenimiento de 

recursos propios suficientes para cubrir los tres tipos de riesgos; fijación de los 

límites a los grandes riesgos;  requisitos exigidos a las entidades; regulación de la 

http://www.cnmv.es/legislacion/legislacion/realdecre/216_08.htm
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divulgación de información al mercado por parte de las entidades de crédito; 

medidas  en caso de que dejasen de cumplir los requisitos de recursos propios que 

se derivan del real decreto o sobrepasasen los límites a los grandes riesgos 

establecidos en el mismo y las obligaciones que se desprenden en tales situaciones.  

Por su parte, en el título II se encuentran las disposiciones relativas a las 

empresas de servicios de inversión: ámbito de aplicación; establecimiento de la 

forma de cálculo de los recursos propios; requerimientos de recursos propios que 

deben mantener las empresas de servicios de inversión; exigencias organizativas y 

de técnicas de valoración de los riesgos necesarias para que los riesgos a los que las 

empresas de servicios de inversión estén o puedan estar expuestas no aumenten de 

forma indebida.; establecimiento de la obligación para las empresas de servicios de 

inversión de disponer de un mecanismo de autoevaluación del capital interno;  

concreción de las facultades de supervisión que contempla la Ley del Mercado de 

Valores; fijación de la información que deben divulgar al mercado las empresas de 

servicios de inversión mediante el documento denominado «Información sobre 

solvencia»; medidas que deben tomar, en cada caso, los grupos de entidades de 

servicios financieros o las empresas de servicios de inversión de forma individual, 

en caso de que dejasen de cumplir los requisitos de recursos propios que se derivan 

del real decreto o sobrepasasen los límites a los grandes riesgos establecidos en el 

mismo y las obligaciones que se desprenden en tales situaciones.  

 REAL DECRETO 217/2008, de 15 de febrero, sobre el régimen jurídico de 

las empresas de servicios de inversión y de las demás entidades que prestan 

servicios de inversión y por el que se modifica parcialmente el Reglamento 
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de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversión 

Colectiva, aprobado por el Real Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre. 

Este Real Decreto actual refunde dos Reales Decretos (el Real Decreto 

867/2001, de 20 de julio, sobre el régimen jurídico de las empresas de servicios de 

inversión y el Real Decreto 629/1993, de 3 de mayo, sobre normas de actuación en 

los mercados de valores y registros obligatorios) en un único texto normativo, de 

modo que se contempla en una única norma global el régimen jurídico aplicable a 

las entidades que prestan servicios de inversión (empresas de servicios de inversión 

y sus agentes, entidades de crédito y sociedades gestoras de instituciones de 

inversión colectiva).  

El título preliminar desarrolla las cuestiones generales: aclara el ámbito de 

aplicación de la norma siendo preciso distinguir entre las empresas de servicios de 

inversión a las que es de aplicación todo el real decreto, por un lado, y por otro, las 

restantes entidades que prestan servicios de inversión, en concreto, entidades de 

crédito y sociedades gestoras de instituciones de inversión colectiva, a las que les 

son de aplicación aquellos artículos relevantes cuando prestan servicios de 

inversión (principalmente ciertas normas de organización interna y las normas de 

conducta); contempla una serie de definiciones de conceptos utilizados a lo largo 

del real decreto y detalla ciertos requisitos exigibles cuando las entidades que 

presten servicios de inversión proporcionan información a sus clientes.  

El título I establece aspectos fundamentales del régimen de las empresas de 

servicios de inversión: concreta el concepto de asesoramiento financiero 

distinguiéndolo de otro tipo de recomendaciones que quedan fuera de su ámbito; 

desarrolla  los servicios auxiliares; detalla determinados aspectos del régimen 
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aplicable a los informes de inversiones y demás recomendaciones de carácter 

general sobre instrumentos financieros; y establece el régimen de autorización de 

las empresas de servicios de inversión  

El título II regula otras cuestiones aplicables al régimen jurídico de las 

empresas de servicios de inversión y de las demás entidades que prestan servicios 

de inversión: se establecen los requisitos de organización que han de cumplir, por 

un lado, las empresas de servicios de inversión y por otro lado y en todo caso con el 

alcance que se señala en el título preliminar, las entidades de crédito y sociedades 

gestoras de instituciones de inversión colectiva; se regula el régimen financiero de 

las empresas de servicios de inversión y la capacidad de actuación por cuenta 

propia de las empresas de servicios de inversión distintas de las sociedades de 

valores.  

El título III recoge el régimen de actuación transfronteriza de las empresas de 

servicios de inversión completando lo dispuesto en la Ley 24/1988, de 28 de julio, 

del Mercado de Valores y, en definitiva, manteniendo el régimen ya vigente en la 

normativa anterior.  

Por último, el título IV establece un completo catálogo de normas que han de 

seguirse en la prestación de servicios de inversión, configurando un régimen 

normativo mucho más extenso y detallado donde merecen destacarse, además de 

las obligaciones de información a los clientes, la exigencia de realizarles un test o 

examen de idoneidad o conveniencia con carácter previo a la prestación del 

servicio, un régimen minucioso para llevar a cabo la ejecución de órdenes de los 

clientes y el establecimiento de una serie de principios a seguir en la tramitación 

conjunta de órdenes de distintos clientes.  
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 REAL DECRETO 1642/2008, de 10 de octubre, por el que se fijan los 

importes garantizados a que se refiere el Real Decreto 2606/1996, de 20 de 

diciembre, del Fondo de Garantía de Depósitos de Entidades de Crédito y el 

Real Decreto 948/2001, de 3 de agosto, sobre sistemas de indemnización de 

los inversores. 

Con el propósito de actuar coordinadamente entre los diferentes Estados 

Miembros frente a las graves dificultades de carácter financiero que se están 

atravesando y al objeto de asegurar la estabilidad del sistema financiero, el Consejo 

Económico y Financiero de la Unión Europea celebrado en su reunión del pasado 7 

de octubre asumió la propuesta de la Comisión Europea de llevar a cabo 

urgentemente una iniciativa adecuada para promover la convergencia de los 

sistemas de garantía de depósitos y acordó la elevación del umbral mínimo de 

cobertura hasta 50.000 euros.  

En virtud del presente Real Decreto, se fortalece el sistema español de 

garantía de depósitos y de inversiones, elevando la protección de los existentes 

hasta cien mil euros (100.000 ú) por titular y entidad, para situaciones que pudiesen 

producirse en el futuro. Con esta medida se pretende mantener e incrementar la 

confianza de los depositantes e inversores en nuestras entidades de crédito y 

Empresas de Servicios de Inversión.  

 REAL DECRETO -LEY 6/2008, de 10 de octubre, por el que se crea el 

Fondo para la Adquisición de Activos Financieros. 

http://www.cnmv.es/legislacion/legislacion/realdecre/1642_2008.htm
http://www.cnmv.es/legislacion/legislacion/realdecre/6_2008.htm
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A través del presente Real Decreto-Ley, se pone en marcha una medida que 

impulsa financiación a empresas y ciudadanos por parte de las entidades 

financieras: la creación de un Fondo adscrito al Ministerio de Economía y 

Hacienda a través de la Secretaría de Estado de Economía, con cargo al Tesoro, que 

contará con una aportación inicial de treinta mil millones de euros ampliables hasta 

cincuenta mil millones de euros. Este Fondo adquirirá de las entidades financieras, 

con carácter voluntario por parte de las mismas y con criterios de mercado, activos 

españoles de máxima calidad. Para la realización de sus operaciones, el Fondo 

recurrirá a procedimientos competitivos para la selección de activos y realizará 

adquisiciones de acuerdo con los mecanismos habituales en los mercados 

financieros.  

En cuanto al funcionamiento, en primer lugar, hay que señalar que para su 

dotación en este ejercicio, este Real Decreto-ley contempla la concesión de un 

crédito extraordinario por importe de 10.000 millones de euros, ampliable hasta un 

importe de 30.000 millones de euros. Además, en el proceso de tramitación en las 

Cortes Generales del Proyecto de Ley de Presupuestos Generales del Estado para 

2009, se requerirá habilitar los créditos necesarios para completar la financiación 

de la dotación máxima del Fondo prevista en este Real Decreto-ley.  

En segundo lugar, su administración, gestión y dirección, le corresponderá al 

Ministerio de Economía y Hacienda a través de un Consejo Rector y de su 

Comisión Ejecutiva. Además, la Comisión Ejecutiva contará con el asesoramiento 

técnico que estime oportuno; y en particular, el del Banco de España y el de la 

Comisión Nacional del Mercado de Valores.  
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Por último, el Fondo está sujeto a un estricto control: por una parte, de la 

Intervención General de la Administración del Estado, a través de la auditoria 

pública; y, por otra parte, al control parlamentario, que se realizará mediante los 

correspondientes informes cuatrimestrales sobre la gestión del Fondo para la 

Adquisición de Activos Financieros.  

 REAL DECRETO -LEY 7/2008, de 13 de octubre, de Medidas Urgentes en 

Materia Económico-Financiera en relación con el Plan de Acción 

Concertada de los Países de la Zona Euro. 

Para hacer frente a los efectos de la crisis financiera internacional, los 

gobiernos europeos, y en particular el Gobierno español, han venido adoptando un 

conjunto de medidas excepcionales. En concreto, el Consejo de Ministros de 

Economía y Finanzas de la Unión Europea del día 7 de octubre asumió el 

compromiso de adoptar todas las medidas que fueran necesarias para preservar la 

estabilidad del sistema financiero, y acordó las líneas generales de actuación 

coordinada entre los Estados Miembros.  

Por su parte, los Jefes de Estado y de Gobierno del área euro, en su reunión 

del pasado 12 de octubre, han decidido, en línea con las conclusiones del Ecofin del 

7 de octubre, comprometerse a actuar de forma coordinada con el Banco Central 

Europeo con los siguientes objetivos: asegurar condiciones de liquidez apropiadas 

para el funcionamiento de las instituciones financieras; facilitar acceso a 

financiación por parte de las instituciones financieras; establecer mecanismos que 

permitan, en su caso, proveer recursos de capital adicional a las entidades 

financieras que aseguren el funcionamiento de la economía; asegurar que la 

http://www.cnmv.es/legislacion/legislacion/realdecre/7_2008.htm
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normativa contable es suficientemente flexible para tomar en consideración las 

excepcionales circunstancias actuales de los mercados; y reforzar y mejorar los 

mecanismos de coordinación entre los países europeos.  

Este Real Decreto-ley aprueba el mecanismo que pone en marcha lo dispuesto 

en el acuerdo europeo precitado, teniendo en cuenta las circunstancias del sistema 

financiero español y las medidas ya aprobadas.  

Así, para restablecer la confianza y el buen funcionamiento del mercado de 

financiación de las entidades de crédito, el presente Real Decreto-ley autoriza el 

otorgamiento de avales del Estado a las operaciones de financiación nuevas que 

realicen las entidades de crédito residentes en España. Para ello, se establece que 

durante el año 2008 se podrán conceder avales hasta un importe máximo de 

100.000 millones de euros, considerándose incrementado en dicha cuantía el límite 

establecido en el artículo 54 de la Ley 51/2007, de 26 de diciembre, de 

Presupuestos Generales del Estado para el año 2008; y en el proceso de tramitación 

en las Cortes Generales de la Ley de Presupuestos Generales del Estado para el año 

2009, será necesario establecer un incremento del límite de avales que permita 

aplicar las medidas previstas en este Real Decreto-ley. Y, además, se autoriza con 

carácter excepcional la adquisición de títulos aptos para el reforzamiento de los 

recursos propios de las entidades de crédito.  

 REAL DECRETO -LEY 10/2008, de 12 de diciembre, por el que se adoptan 

medidas financieras para la mejora de la liquidez de las pequeñas y 

medianas empresas, y otras medidas económicas complementarias. (Corrección 

de errores).  

http://www.cnmv.es/legislacion/legislacion/realdecre/10_2008.htm
http://www.cnmv.es/legislacion/legislacion/realdecre/CORREC_ERRORES_RD10_2008.HTM
http://www.cnmv.es/legislacion/legislacion/realdecre/CORREC_ERRORES_RD10_2008.HTM
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El presente real decreto-ley aborda una serie de medidas complementarias que 

afectan al ordenamiento jurídico mercantil. Así, la norma dicta con una vigencia 

temporal limitada un régimen excepcional para las reducciones obligatorias de 

capital y las disoluciones de sociedades anónimas y de responsabilidad limitada 

como consecuencia de pérdidas.  

Otra de las modificaciones del ordenamiento mercantil que incorpora el 

presente real decreto-ley se refiere al artículo 36, apartado 1, letra c) del Código de 

Comercio, que tiene como finalidad definir la eficacia mercantil de las variaciones 

de valor en los instrumentos utilizados en las operaciones de cobertura de flujos de 

efectivo, reconocidas en contabilidad, excluyendo las citadas variaciones del 

patrimonio neto a los efectos de reducción de capital, distribución de beneficios y 

causa de disolución.  

Por último, señalar que la urgencia de la aprobación de esta norma deriva de la 

actual situación económica que motiva la adopción de una serie de medidas legales 

como la que se emprende por medio de esta norma, con su necesaria y pronta 

implantación al objeto de aminorar las consecuencias de aquella situación. 

CIRCULARES  

 CIRCULAR 1/2008, de 30 de enero, de la Comisión Nacional del Mercado 

de Valores, sobre información periódica de los emisores con valores 

admitidos a negociación en mercados regulados relativa a los informes 

financieros semestrales, las declaraciones de gestión intermedias y, en su 

caso, los informes financieros trimestrales. 

http://www.cnmv.es/legislacion/legislacion/circulares/1_08.htm
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La presente Circular desarrolla los modelos de información periódica relativos 

a cuentas anuales resumidas, individuales y consolidadas, de carácter semestral, así 

como las declaraciones de gestión intermedias y, en su caso, el contenido de los 

informes financieros trimestrales.  

Una de las novedades que se formalizan en los modelos semestrales son las 

declaraciones de responsabilidad que deben ser asumidas por los administradores 

del emisor, cuyos nombres y cargos se indicarán claramente en el apartado 

específico de los modelos semestrales.  

En cuanto a los modelos de información, la diferente naturaleza de los 

emisores y la normativa contable aplicable, requiere mantener tres tipos de 

formatos, que se incorporan como anexos I, II y III, y que corresponden, 

respectivamente, al modelo general, modelo de las entidades de crédito y modelo 

de las entidades aseguradoras.  

La aplicación de la norma internacional de contabilidad relativa a la 

información financiera intermedia adoptada por la Comisión Europea, de acuerdo 

con el procedimiento establecido por el Reglamento (CE) N.º 1606/2002, ha 

planteado la necesidad de realizar determinadas adaptaciones en los actuales 

modelos semestrales y, en particular, ampliar el número de estados financieros 

exigidos actualmente. En relación con los estados financieros individuales, la nueva 

normativa contable aplicable de carácter nacional requiere adaptar los modelos 

semestrales actuales a sus exigencias y elaborar las cuentas anuales resumidas 

individuales de conformidad con dicha normativa contable. Así, la presente 

Circular incluye un formato «genérico» para cada estado financiero y, además, 
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selecciona algunos desgloses informativos que serán de obligado cumplimiento 

para todos los emisores, de conformidad con lo establecido en los anexos I, II, y III.  

Otra novedad que se incluye en esta Circular se refiere a la concreción de las 

informaciones estadísticas previstas en el artículo 18 del Real Decreto 1362/2007, 

considerando que una parte de la información financiera contenida en el capítulo 

IV del modelo de información semestral denominado «información financiera 

seleccionada» podrá tener, adicionalmente, la consideración de información 

estadística.  

Por último, la actual información trimestral se sustituye por las declaraciones 

intermedias de gestión, salvo que el emisor voluntariamente publique informes 

financieros trimestrales. Para facilitar la remisión de las declaraciones intermedias, 

en el anexo IV, se indican una serie de datos de identificación mínimos a 

cumplimentar por los emisores de acciones y algunas breves instrucciones para su 

elaboración.  

 

 CIRCULAR  2/2008, de 26 de marzo, de la Comisión Nacional del Mercado 

de Valores, por la que se modifica parcialmente la Circular 4/1994, de 14 de 

diciembre, sobre normas contables, obligaciones de información, 

determinación del valor liquidativo y coeficientes de inversión y operativos 

y actuaciones en las tasaciones de inmuebles de las sociedades y fondos de 

inversión inmobiliaria.  

Teniendo en cuenta los nuevos avances tecnológicos y considerando la 

CNMV oportuno solicitar determinada información contenida en los informes de 

http://www.cnmv.es/legislacion/legislacion/circulares/2_08.htm
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tasación a través del nuevo Sistema CIFRADOC/CNMV, y eliminar la remisión de 

los certificados de tasación en soporte papel, se  elabora un modelo de Extracto de 

Informe de Tasación cuya información deberá ser cumplimentada por la Sociedad 

Tasadora y enviada a la CNMV con doble firma, Tasadora-Gestora/SII, por vía 

Telemática.  

Además, se especifica determinada información concerniente a las 

valoraciones de inmuebles que debe ser incorporada en los informes de tasación y 

enviada a la CNMV en el Extracto de Informe de Tasación, dada su necesidad para 

determinar el patrimonio de las IIC inmobiliarias o para enlazarla con la remitida 

por las IIC. 

También, a través de otros modelos, se solicita información adicional, como la 

de los parámetros técnicos sobre tipo de actualización utilizados, la declaración 

expresa y razonada de la tasadora cuando exista levantamiento de condicionantes, o 

de la gestora cuando existan condicionantes y no se hubiesen podido levantar antes 

del envío del extracto de informe de tasación, o la de las fechas en las que se 

tasarán periódicamente los nuevos inmuebles (calendario de tasaciones).  

Por todo lo anterior, mediante esta Circular se modifican las Normas 11.ª y 

15.ª de la Circular 4/1994, de 14 de diciembre, de la CNMV, sobre normas 

contables, obligaciones de información, determinación del valor liquidativo y 

coeficientes de inversión y operativos y actuaciones en las tasaciones de inmuebles 

de las sociedades y fondos de inversión inmobiliaria y se introducen 4 nuevas 

normas, de la 16.ª a 19.ª  
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 CIRCULAR 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisión Nacional del 

Mercado de Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de 

información reservada de las instituciones de inversión colectiva 

(modificada por Circular 11/2008, de 30 de diciembre, de la Comisión 

Nacional del Mercado de Valores, sobre normas contables, cuentas anuales 

y estados de información reservada de las entidades de capital-riesgo).  

El objeto de la presente Circular es modificar el régimen contable de las 

instituciones de inversión colectiva, tanto financieras como inmobiliarias, para 

adaptarlo al nuevo marco contable establecido en el Plan General de Contabilidad 

aprobado por el Real Decreto 1514/2007, de 16 de noviembre.  

La sección primera de la Circular está dedicada a las cuestiones formales y de 

procedimiento. En ella se recoge el ámbito de aplicación de la Circular, que abarca 

a las IIC financieras e inmobiliarias, la presentación telemática de la información a 

la Comisión Nacional del Mercado de Valores, y la obligación que la moneda de 

presentación de dicha información sea el euro 

La sección segunda recoge los criterios generales de contabilización. En una 

primera parte se detalla el marco contable general en la forma de principios 

básicos, criterios de valoración, definiciones contables y periodicidad en la 

contabilización, para a continuación abordar las normas contables específicas.  

Por último, la sección tercera introduce los modelos públicos de cuentas 

anuales y estados reservados de las IIC financieras e inmobiliarias, a remitir a la 

Comisión Nacional del Mercado de Valores.  

http://www.cnmv.es/legislacion/legislacion/circulares/3_08.htm
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En definitiva, esta Circular establece unas normas y criterios de contabilidad, 

que si bien se enmarcan en los principios y directrices del nuevo Plan General de 

Contabilidad, adaptan éste a las características propias y específicas de las IIC, 

garantizado la claridad de la información financiera y permitiendo una adecuada y 

eficaz supervisión de las mismas que garantice la protección de los inversores.  

 

 CIRCULAR 4/2008, de 11 de septiembre, de la Comisión Nacional del 

Mercado de Valores, sobre el contenido de los informes trimestrales, 

semestral y anual de instituciones de inversión colectiva y del estado de 

posición. ( Corrección de erratas en BOE de 22 de octubre de 2008 ). 

En la presente Circular se desarrolla el contenido de los modelos de informes 

trimestrales, semestral y anual de las instituciones de inversión colectiva, en su 

parte común, tal y como señalan los artículos 24.2 y 25 del Real Decreto 

1309/2005, de 4 de noviembre.  

Se ha procurado simplificar el informe trimestral completo existente hasta el 

momento, que se diferenciará de los informes simplificados en cuanto a que 

incorporará el detalle de la cartera de inversiones, mientras que en el segundo caso 

se informará a nivel de subtotales y totales. El informe anual se estructura en dos 

partes: la primera corresponde al informe semestral del segundo semestre, y la 

segunda que contendrá las cuentas anuales, informe de gestión y opinión de 

auditoría.  

Por otra parte, se regula la forma de acreditar el cumplimiento de la obligación 

de entrega de los informes periódicos con carácter previo a la suscripción de 

http://www.cnmv.es/legislacion/legislacion/circulares/4_2008.htm
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participaciones o acciones de las instituciones de inversión colectiva y la manera de 

acreditar, por parte de la entidad, la renuncia expresa, por parte del partícipe o 

accionista, a la recepción de dichos informes junto con la solicitud de los informes 

trimestrales o la remisión de los mismos por medios telemáticos. Asimismo, se 

incorpora la obligación de remitir a la CNMV los informes trimestral, semestral y 

primera parte del informe anual por el servicio CIFRADOC/CNMV.  

Por último, y dada la dispersión de la normativa relativa a estos informes, se 

ha optado por reunir en la presente Circular todas las referencias a los mismos, con 

las adaptaciones necesarias, derogando la normativa existente hasta la fecha.  

 

 CIRCULAR 5/2008, de 5 de noviembre, de la Comisión Nacional del 

Mercado de Valores, sobre requerimientos de información estadística sobre 

activos y pasivos de las instituciones de inversión colectiva de la Unión 

Europea. 

El Reglamento (CE) N.º 958/2007 del Banco Central Europeo (BCE) de 27 de 

julio, relativo a las estadísticas sobre activos y pasivos de fondos de inversión, 

requiere a los Bancos Centrales Nacionales (BCN) la remisión periódica de 

determinada información estadística necesaria para el cumplimiento de las 

funciones del BCE y la vigilancia de las actividades financieras distintas de las 

ejecutadas por IFM. En este sentido, el Sistema Europeo de Bancos Centrales 

precisa información estadística de gran calidad sobre las actividades de las IIC. El 

objetivo principal de esta información es proporcionar al BCE una visión 

http://www.cnmv.es/legislacion/legislacion/circulares/5_08.htm
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estadística completa del sector de las IIC en los Estados miembros participantes, 

que se consideran un único territorio económico.  

Por lo tanto, el citado Reglamento amplía la exigencia de remisión periódica 

de información estadística a las IIC que no estaban obligadas por la Circular 1/2007 

de la CNMV. 

Por otra parte, dicho Reglamento establece en su artículo 3 apartado 1 que los 

BCN podrán conceder una exención por tamaño a las IIC más pequeñas en cuanto a 

activos totales, siempre que la suma de los activos de las IIC que no sean objeto de 

exención representen al menos el 95% de los activos totales de las IIC en cuanto a 

saldos de cada Estado miembro participante.  

La recogida y verificación de la información requerida por el por el 

Reglamento citado corresponderá a la Comisión Nacional del Mercado de Valores 

en cuanto a su naturaleza de organismo supervisor del sector de IIC. Igualmente, el 

Real Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre, por el que se aprueba el Reglamento 

de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inversión colectiva, en su 

artículo 21 habilita a la CNMV para poder recabar de las instituciones reguladas 

por el Reglamento, la información adicional que estime necesaria para el ejercicio 

de sus competencias. Dichas funciones son las que quedan determinadas y 

detalladas en la presente Circular. 

 CIRCULAR 6/2008, de 26 de noviembre, de la Comisión Nacional del 

Mercado de Valores, sobre la determinación del valor liquidativo y aspectos 

operativos de las instituciones de inversión colectiva. 

http://www.cnmv.es/legislacion/legislacion/circulares/6_2008.htm


Bolsa de Valencia 

 

-105- 

La presente Circular establece, en su sección Primera, las disposiciones 

necesarias para asegurar el correcto cálculo del patrimonio y valor liquidativo de 

las IIC, especialmente en el caso de existencia de clases de participaciones o series 

de acciones que, hasta la fecha, carecían de regulación.  

En la sección Segunda de esta Circular se recogen los parámetros generales 

por los que se deben regir los sistemas de cargo individual a partícipes de esta 

comisión.  

La sección Tercera precisa el cálculo del coeficiente de obligaciones frente a 

terceros y de ciertos coeficientes de diversificación de las IIC de carácter 

financiero.  

La sección Cuarta se dictan las disposiciones necesarias para el desarrollo y 

control del cumplimiento de los coeficientes y límites operativos de las IIC 

inmobiliarias y se desarrolla el concepto de patrimonio inmobiliario y las reglas 

adicionales necesarias para la distribución de los bienes inmuebles en el calendario 

de tasaciones.  

Por último, en la sección Quinta se precisan los requisitos de las IIC que 

replican o reproducen un índice en lo relativo al establecimiento de una desviación 

máxima o «tracking error» respecto a dicho índice; y se detallan las disposiciones 

relativas a las IIC cuya política de inversión toma como referencia un determinado 

índice en relación a la desviación máxima respecto a ese índice, que deberá medirse 

de acuerdo a un coeficiente de correlación.  
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 CIRCULAR 7/2008, de 26 de noviembre, de la Comisión Nacional del 

Mercado de Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de 

información reservada de las Empresas de Servicios de Inversión, 

Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversión Colectiva y Sociedades 

Gestoras de Entidades de Capital-Riesgo. 

El objeto de la presente Circular es modificar el régimen contable de las 

empresas de servicios de inversión, de las sociedades gestoras de instituciones de 

inversión colectiva y de las sociedades gestoras de entidades de capital riesgo (ESI, 

SGIIC y SGECR, respectivamente), para adaptarlo al nuevo marco contable 

establecido en el Plan General de Contabilidad aprobado por el Real Decreto 

1514/2007, de 16 de noviembre.  

La Circular consta de 3 capítulos: el capítulo introductorio regula el ámbito de 

aplicación en el que se determinan las entidades que deben formular estados 

financieros individuales y consolidados, tanto públicos como reservados; el 

capítulo primero establece el contenido y los criterios generales para la elaboración 

de las cuentas anuales; el capítulo segundo recoge la obligación de presentar 

información reservada individual y consolidada a la Comisión Nacional del 

Mercado de Valores así como la frecuencia y plazos de remisión.  

 CIRCULAR 8/2008, de 10 de diciembre, de la Comisión Nacional del 

Mercado de Valores, por la que se aprueban los modelos a los que deberán 

ajustarse los anuncios y las solicitudes de autorización de las ofertas 

públicas de adquisición de valores. 

http://www.cnmv.es/legislacion/legislacion/circulares/CIRCULAR_07_2008.htm
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La presente Circular tiene por objeto establecer el modelo del anuncio de la 

oferta, previo a la solicitud de autorización, al que se refiere el Real Decreto 

1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de las ofertas públicas de adquisición 

de valores, así como el modelo de solicitud de autorización de la oferta.  

 CIRCULAR 9/2008, de 10 de diciembre, de la Comisión Nacional del 

Mercado de Valores, sobre normas contables, estados de información 

reservada y pública y cuentas anuales de las sociedades rectoras de los 

mercados secundarios oficiales, con la exclusión del Banco de España, de las 

entidades rectoras de los sistemas multilaterales de negociación, de la 

Sociedad de Sistemas, de las entidades de contrapartida central, de la 

Sociedad de Bolsas, de las sociedades que tengan la titularidad de todas las 

acciones de organismos rectores de mercados secundarios oficiales y de 

sistemas multilaterales de negociación, y de otros sistemas de compensación 

y liquidación de los mercados que se creen al amparo de lo previsto en la 

Ley del Mercado de Valores.  

Esta Circular pretende homogeneizar, uniformizar y adaptar a los principios y 

criterios contables contenidos en el nuevo Plan General de Contabilidad, la 

información contable y de actividad que las sociedades incluidas dentro de su 

ámbito de aplicación remitirán a la Comisión Nacional del Mercado de Valores 

estableciendo un método de control sobre la actuación de las mismas en sus 

funciones de accionistas de control, rectoras y gestora-administradoras de las 

infraestructuras de mercado residentes distintas del Mercado de Deuda Pública en 

Anotaciones. 

http://www.boe.es/boe/dias/2009/01/05/pdfs/BOE-A-2009-133.pdf


Bolsa de Valencia 

 

-108- 

Así, la sección primera de la Circular está dedicada a las cuestiones formales y 

de procedimiento. En ella se recoge el ámbito de aplicación de la Circular y la 

forma de presentar la información a la Comisión Nacional del Mercado de Valores.  

La sección segunda recoge los criterios específicos de contabilización, 

estableciendo como criterios generales de contabilización los contenidos en el 

nuevo Plan General de Contabilidad. Asimismo, y siguiendo los principios y 

criterios contenidos en el mencionado Plan, se incluyen una serie de normas 

específicas: entre otras, el tratamiento contable que una sociedad o entidad debe 

aplicar para el reconocimiento y valoración de los depósitos de efectivo, avales, 

prendas, garantías o contratos de seguros recibidos en concepto de fianza y garantía 

de posiciones; el tratamiento contable que se debe aplicar para el reconocimiento y 

valoración de los saldos diarios pendientes de liquidar por operaciones con 

opciones y variaciones de márgenes futuros; el reconocimiento contable de 

ingresos en concepto de determinadas comisiones por servicios prestados. 

La sección tercera incluye los modelos de estados reservados, individuales y 

consolidados, a remitir a la Comisión Nacional del Mercado de Valores y la 

periodicidad y plazo de remisión. Asimismo, esta sección incluye Normas relativas 

a la elaboración y cumplimentación de los estados reservados, incorporando 

aclaraciones respecto a la presentación de la información que se desprende de la 

aplicación de las normas contables específicas de la sección segunda. 

La sección cuarta incluye los modelos públicos de estados financieros 

intermedios a remitir a la Comisión Nacional del Mercado de Valores; su 

periodicidad y plazo de remisión y ciertas instrucciones relativas a su elaboración y 

cumplimentación. 
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Por último, la sección quinta se refiere a las cuentas anuales de carácter 

público e incluye únicamente modelos para el Balance y para la Cuenta de Pérdidas 

y Ganancias con el objetivo de recoger las rúbricas que reflejen la información 

financiera derivada de la operativa específica de las sociedades o entidades en el 

ámbito de esta Circular, sin perjuicio de la posterior adaptación que para la 

presentación de las cuentas anuales, pudiera establecerse, de acuerdo con el 

desarrollo reglamentario del texto refundido de la Ley de Sociedades Anónimas. 

 CIRCULAR 10/2008, de 30 de diciembre, de la Comisión Nacional del 

Mercado de Valores, sobre Empresas de Asesoramiento Financiero. 

La presente Circular, haciendo uso de la habilitación establecida en los 

artículos 21 y 23 del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, sobre régimen 

jurídico de las empresas de servicios de inversión y de las demás entidades que 

prestan servicios de inversión desarrolla los requisitos organizativos exigibles, la 

documentación que ha de ser aportada a la CNMV para la obtención de la 

autorización e inscripción como empresas de asesoramiento financiero (EAFI) y 

aclara las disposiciones aplicables a algunas de las modificaciones posteriores a la 

inscripción en la CNMV. Igualmente, la Circular sistematiza la normativa sobre la 

materia repartida entre la LMV y el citado Real Decreto. 

 CIRCULAR 11/2008, de 30 de diciembre, de la Comisión Nacional del 

Mercado de Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de 

información reservada de las entidades de capital-riesgo. 

La aprobación de las nuevas normas contables por el Real Decreto 1514/2007 

obliga a la adaptación de la contabilidad de las entidades de capital-riesgo. El 
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objeto principal de las  entidades de capital-riesgo, que es la toma de 

participaciones temporales en el capital de empresas, obliga a otorgar una particular 

relevancia en la presente Circular a las normas contables relativas a activos 

financieros. Así, las entidades de capital-riesgo deben determinar un patrimonio y 

calcular un valor liquidativo al que los partícipes o accionistas de la entidad podrán 

realizar sus inversiones con la frecuencia que corresponda, así como el prolongado 

periodo de maduración de estas inversiones. 

Igualmente, la presente Circular concreta los métodos de determinación del 

valor razonable, en especial para los instrumentos de patrimonio no cotizados, que 

en principio van a constituir las inversiones más características de las entidades de 

capital-riesgo.  

Así, la Circular está estructurada en tres secciones: la sección primera se 

ocupa de las cuestiones formales y de procedimiento. La sección segunda aborda 

las definiciones y principios contables, así como los criterios generales de 

contabilización. Por último, la sección tercera introduce los modelos de estados 

públicos y reservados de las entidades de capital-riesgo a remitir a la CNMV con 

una periodicidad anual, estableciéndose el euro como moneda de presentación de la 

información y la obligación de que se remita a la CNMV un informe especial de 

seguimiento de los auditores sobre las salvedades por las limitaciones al alcance 

derivadas de no disponerse de suficientes evidencias sobre el valor razonable de las 

inversiones. 
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ÓRDENES  

 ORDEN EHA/35/2008, de 14 de enero, por la que se desarrollan las normas 

relativas a la contabilidad de las instituciones de inversión colectiva, la 

determinación del patrimonio, el cómputo de los coeficientes de 

diversificación del riesgo y determinados aspectos de las instituciones de 

inversión colectiva cuya política de inversión consiste en reproducir, 

replicar o tomar como referencia un índice bursátil o de renta fija, y por la 

que se habilita a la Comisión Nacional del Mercado de Valores para su 

desarrollo. 

La presente orden contiene la habilitación para que la Comisión Nacional del 

Mercado de Valores dicte normas sobre contabilidad de las instituciones de 

inversión colectiva en aspectos como los criterios de valoración, cuentas anuales, 

determinación del patrimonio, de los resultados, de los estados complementarios de 

información de las instituciones de inversión colectiva y frecuencia y detalle con 

que los datos deban ser suministrados a la Comisión Nacional del Mercado de 

Valores. A este respecto, la Comisión Nacional del Mercado de Valores tendrá en 

cuenta la naturaleza específica de las instituciones de inversión colectiva y su 

configuración como entidades financieras abiertas, lo que exige adaptar las normas 

de contabilidad y los criterios de valoración y clasificación de los activos a estas 

circunstancias.  

 ORDEN EHA/114/2008, de 29 de enero, reguladora del cumplimiento de 

determinadas obligaciones de los notarios en el ámbito de la prevención del 

blanqueo de capitales. 

http://www.cnmv.es/legislacion/legislacion/ordenes/EHA35_2008.htm
http://www.cnmv.es/legislacion/legislacion/ordenes/EHA114_2008.htm
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En la presente Orden se precisa la forma de cumplimiento por los notarios de 

las obligaciones de identificación de clientes, conservación de documentos y 

procedimientos de control y evaluación y se acuerda que comuniquen a las 

autoridades competentes la coincidencia, en su caso, de la identidad de los 

otorgantes con la de las personas y entidades incluidas en las listas contenidas en 

instrumentos de Derecho comunitario, tales como los Reglamentos 2580/2001, 

881/2002 o sucesivos. Sin embargo, la Orden no regula íntegramente el régimen 

jurídico de prevención del blanqueo de capitales aplicable a los notarios, 

limitándose a desarrollar determinadas obligaciones de prevención en las que se 

estima que son necesarias o convenientes ciertas precisiones, por apreciarse que en 

las restantes son suficientemente concretas las exigencias contenidas en el 

Reglamento de la Ley 19/1993, de 28 de diciembre.  

 ORDEN EHA/596/2008, de 5 de marzo, por la que se regulan determinados 

aspectos del régimen jurídico del depositario de instituciones de inversión 

colectiva, y se concreta el contenido de los estados de posición.  

La presente orden desarrolla el Real Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre, 

por el que se aprueba el Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de 

Instituciones de Inversión Colectiva, y se adapta el régimen tributario de las 

Instituciones de Inversión Colectiva, sustituyendo así a la Orden Ministerial de 30 

de julio de 1992 sobre precisión de las funciones y obligaciones de los depositarios, 

estados de posición y participaciones significativas en Instituciones de Inversión 

Colectiva.  

http://www.cnmv.es/legislacion/legislacion/ordenes/EHA596_2008.htm
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Esta orden persigue los siguientes objetivos: actualizar el régimen jurídico del 

depositario de instituciones de inversión colectiva; y desarrollar el contenido de los 

estados de posición recogidos en el Reglamento por el que se desarrolla la Ley 

35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversión Colectiva, y se adapta el 

régimen tributario de dichas instituciones.   

Para dar cumplimiento a estos objetivos, la orden se ocupa, en primer lugar, 

del régimen general aplicable a la función de vigilancia y supervisión del 

depositario de instituciones de inversión colectiva. En segundo lugar, se aborda lo 

relativo a la función de custodia y administración. Además, se especifica la 

actuación del depositario en la suscripción y reembolso de las participaciones de 

los fondos de inversión. Y, por último, se concreta el contenido del manual de 

procedimientos internos del depositario y se recuperan las previsiones sobre los 

estados de posición que ya contenía la orden de 1992 para poder proceder así a la 

derogación completa de la misma.  

 ORDEN EHA/888/2008, de 27 de marzo, sobre operaciones de las 

instituciones de inversión colectiva de carácter financiero con instrumentos 

financieros derivados y por la que se aclaran determinados conceptos del 

Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de 

inversión colectiva, aprobado por Real Decreto 1309/2005, de 4 de 

noviembre. 

La presente Orden se articula en torno a un doble eje: en primer lugar, la 

flexibilización del marco de actuación de las instituciones de inversión colectiva 

http://www.cnmv.es/legislacion/legislacion/ordenes/EHA888_2008.htm
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españolas en instrumentos financieros derivados; y, en segundo lugar,  el 

mantenimiento de un adecuado nivel de protección de los inversores.  

La orden ministerial consta de diecinueve artículos, una disposición adicional, 

una transitoria, una derogatoria y tres finales. El Capítulo I contiene las 

disposiciones referidas a las operaciones con instrumentos financieros derivados. 

Por su parte, el Capítulo II contiene el grueso de la transposición de la  Directiva 

2007/16/CE de la Comisión, de 19 de marzo de 2007, aclarando las definiciones 

contenidas en los artículos 36 y 38 del Reglamento de la Ley 35/2003.  

 ORDEN PRE/2424/2008, de 14 de agosto, por la que se da publicidad al 

Acuerdo del Consejo de Ministros de 14 de agosto de 2008, sobre medidas 

de reforma estructural y de impulso de la financiación de las pequeñas y 

medianas empresas. 

Con el objetivo de acelerar la puesta en marcha de las reformas estructurales 

previstas por el Gobierno, este acuerdo de Ministros establece un programa de 

actuaciones en sectores estratégicos que comprometen a todos los Ministerios 

económicos a acelerar su puesta en marcha y establecer un calendario de ejecución 

de corto plazo.  

El primer grupo de medidas se dirige a mitigar los problemas de liquidez. El 

segundo grupo de reformas se dirige al sector inmobiliario con el objetivo de 

flexibilizar su marco regulador. El tercer grupo de medidas se dirige al transporte. 

El cuarto bloque de medidas se centra en la energía y en la lucha contra el cambio 

climático. El quinto bloque de medidas se dirige a mejorar los servicios de 

http://www.cnmv.es/legislacion/legislacion/ordenes/PRE_2424_2008.htm
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telecomunicaciones. Y, por último, en el sexto bloque se agrupan las actuaciones 

para mejorar la competencia en el sector de los servicios. 

 ORDEN EHA/3064/2008, de 28 de octubre, por la que se modifican la 

Orden del Ministerio de Economía y Hacienda de 26 de julio de 1989 por la 

que se desarrolla el artículo 86 de la Ley del Mercado de Valores y la Orden 

del Ministerio de Economía y Hacienda de 24 de septiembre de 1993, sobre 

fondos y sociedades de inversión inmobiliaria, al objeto de habilitar a la 

Comisión Nacional del Mercado de Valores para desarrollar determinados 

aspectos en el ámbito contable de entidades supervisadas y en el de cálculo 

de coeficientes y límites de las instituciones de inversión colectiva. 

La presente Orden tiene por objeto la modificación de la Orden de 26 de julio 

de 1989 por la que se desarrolla el artículo 86 de la Ley del Mercado de Valores y 

de la Orden de 24 de septiembre de 1993, sobre fondos y sociedades de inversión 

inmobiliaria.  

La modificación de la Orden de 26 de julio de 1989 tiene por objeto corregir 

las referencias contenidas en su apartado primero como consecuencia de la 

ampliación del ámbito subjetivo del artículo 86 tras la redacción dada por la Ley 

47/2007, de 19 de diciembre, por la que se modifica la Ley 24/1988, de 28 de julio, 

del Mercado de Valores, adecuando al respecto las habilitaciones otorgadas a la 

Comisión Nacional del Mercado de Valores en el mencionado apartado primero.  

La modificación de la Orden de 24 de septiembre de 1993, sobre Fondos y 

Sociedades de Inversión Inmobiliaria, habilita convenientemente a la Comisión 

Nacional del Mercado de Valores para que concrete ciertos aspectos contables y de 
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cálculo de coeficientes y de límites, relacionados con este tipo de instituciones de 

inversión colectiva.  

 ORDEN EHA/3118/2008, de 31 de octubre, por la que se desarrolla el Real 

Decreto-ley 6/2008, de 10 de octubre, por el que se crea el Fondo para la 

Adquisición de Activos Financieros. (Modificada por la Orden 

EHA/3748/2008, de 23 de diciembre).  

Por medio de esta norma se regulan los diferentes aspectos y cuestiones 

necesarios para la puesta en marcha y funcionamiento del Fondo para la 

Adquisición de Activos Financieros.  

En primer lugar, se desarrollan cuestiones procedimentales, configurando la 

subasta como el procedimiento de selección de activos para la realización de las 

actividades; se especifica y detalla el doble papel del Banco de España, tanto en su 

actuación como agente gestor y banco depositario, como en su actuación de 

asesoramiento técnico a la Comisión Ejecutiva del Fondo; se establece la 

obligatoriedad de dar publicidad a los Acuerdos del Consejo Rector en la página 

web del Fondo por un lado y, por otro lado, específicamente se publicarán en el 

Boletín Oficial del Estado los acuerdos del mismo sobre la composición de la 

Comisión Ejecutiva y sobre las directrices de inversión del Fondo.  

Además, el Fondo tendrá el pertinente control parlamentario exigido en el 

artículo 6 del Real Decreto-ley 6/2008, de 10 de octubre, concretándose el 

contenido del informe de gestión del Fondo en una descripción del estado de 

situación, de las actuaciones del periodo y de demás información relevante en el 

periodo cuatrimestral oportuno.  

http://www.cnmv.es/legislacion/legislacion/ordenes/EHA3118_2008.htm
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Por último, desde el punto de vista organizativo del Fondo, la Comisión 

Ejecutiva del Fondo contará con el asesoramiento de un comité técnico, con la 

participación de especialistas para así lograr una composición experta de 

representantes de instituciones conocedores en profundidad de la materia.  

 ORDEN EHA/3291/2008, de 7 de noviembre, por la que se establece el 

procedimiento de comunicación por las entidades financieras depositarias 

de bienes muebles y saldos abandonados. 

La Ley 33/2003, de 3 de noviembre, del Patrimonio de las Administraciones 

Públicas, atribuye a la Administración General del Estado la titularidad de valores, 

dinero y demás bienes muebles en los que concurran las condiciones legales para 

su calificación como bienes incursos en abandono. Así, se establece que la Caja 

General de Depósitos y las entidades financieras depositarias deberán comunicar a 

este Ministerio la existencia de tales depósitos y saldos, en la forma que se 

determine por orden del ministro titular del departamento. 

En este sentido, la presente Orden establece una nueva regulación sobre las 

actuaciones que competen a las entidades financieras depositarias. La Orden 

introduce novedades respecto a la normativa anterior al objeto de facilitar el 

cumplimiento de las obligaciones de dichas entidades e introduce medidas que 

garanticen la efectividad de la gestión que en esta materia se atribuye a este 

Departamento, en colaboración con dichas entidades.  

 

 ORDEN EHA/3364/2008, de 21 de noviembre, por la que se desarrolla el 

artículo 1 del Real Decreto-ley 7/2008, de 13 de octubre, de Medidas 

http://www.cnmv.es/legislacion/legislacion/ordenes/EHA3291_2008.htm
http://www.cnmv.es/legislacion/legislacion/ordenes/EHA_3364_2008.htm
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Urgentes en Materia Económico-Financiera en relación con el Plan de 

Acción Concertada de los Países de la Zona Euro. (Corrección de errores) . 

(Modificada por la Orden EHA/3748/2008, de 23 de diciembre).  

La presente norma tiene por objeto el desarrollo de lo previsto en el Real 

Decreto-ley 7/2008, de 13 de octubre, de medidas urgentes en materia económico-

financiera en relación con el plan de acción concertada de los Países de la Zona 

Euro, concreta determinados aspectos fundamentales del régimen de otorgamiento 

de avales a las entidades de crédito. En particular, resulta necesario precisar las 

características de los avales a otorgar, los requisitos que deberán cumplir las 

entidades beneficiarias y las operaciones a avalar y los distintos trámites a seguir 

para el otorgamiento de avales.  

La norma consta de siete artículos, una disposición adicional, una disposición 

derogatoria y tres finales y un anexo. Los artículos 1 a 4 aclaran las características 

esenciales de los avales a otorgar, de las entidades beneficiarias y de las 

operaciones a avalar, mientras que los artículos 5 a 7 definen los trámites a seguir 

para el otorgamiento de los avales.  

 ORDEN EHA/3465/2008, de 26 de noviembre, por la que se modifica la 

Orden EHA/2688/2006, de 28 de julio, sobre Convenios de colaboración 

relativos a Fondos de Inversión en Deuda del Estado. 

Teniendo en cuenta que el Instituto de Crédito Oficial ha acordado, 

recientemente, impulsar la financiación de vivienda protegida o de protección 

oficial (VPO) mediante la concesión de avales a Fondos de Titulización de Activos 

que incorporen en su activo préstamos hipotecarios destinados a la financiación a 

http://www.cnmv.es/legislacion/legislacion/ordenes/CORRECCION_ERRORES_EHA3364_2008.htm
http://www.cnmv.es/legislacion/legislacion/ordenes/EHA3465_2008.htm
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particulares de vivienda protegida con un mínimo del 80%, debiendo estar el resto 

compuesto por préstamos hipotecarios destinados a la financiación a particulares de 

vivienda libre, y que es similar la naturaleza y calidad crediticia de los bonos de 

titulización emitidos por los FTVPO y por los FTPymes susceptibles de recibir el 

aval del ICO y del Estado, respectivamente, se considera conveniente su 

equiparación a efectos de la definición de los criterios de inversión que realiza la 

Orden EHA/2688/2006, de 28 de julio. De este modo, se amplían las posibilidades 

de actuación de las Gestoras de los fondos, aumentándose el atractivo de estos 

productos para los inversores sin menoscabo de su seguridad.  

 ORDEN EHA/3748/2008, de 23 de diciembre, por la que se modifica la 

Orden EHA/3364/2008, de 21 de noviembre, por la que se desarrolla el 

artículo 1 del Real Decreto-ley 7/2008, de 13 de octubre, de Medidas 

Urgentes en Materia Económico-Financiera en relación con el Plan de 

Acción Concertada de los Países de la Zona Euro. 

La presente Orden precisa las características de los avales a otorgar, los 

requisitos que deberían cumplir las entidades beneficiarias y las operaciones a 

avalar y los distintos trámites a seguir para el otorgamiento de avales.  

La presente orden incluye además una disposición final primera que modifica 

los artículos 6 y 8.1 de la Orden EHA/3118/2008, de 31 de octubre, por la que se 

desarrolla el Real Decreto-ley 6/2008, de 10 de octubre, por el que se crea el Fondo 

para la Adquisición de Activos Financieros. El objetivo de esta modificación es dar 

cabida en el mecanismo de liquidación a los servicios de registro, compensación y 

http://www.cnmv.es/legislacion/legislacion/ordenes/EHA_3748_2008.htm
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liquidación de ámbito autonómico para aquellas operaciones que tengan por objeto 

valores admitidos a negociación en una única Bolsa de Valores.  

 

RESOLUCIONES 

 RESOLUCIÓN de 31 de octubre de 2008, de la Dirección General del 

Tesoro y Política Financiera, por la que se dispone la publicación de los 

Acuerdos adoptados por el Fondo para la Adquisición de Activos 

Financieros, el 27 de octubre de 2008, sobre composición de la Comisión 

Ejecutiva y las directrices de inversión del Fondo. (Corrección de errores).   

El Consejo Rector del Fondo para la Adquisición de Activos Financieros, en 

ejercicio de las funciones que le confiere el artículo 3 del Real Decreto-ley 6/2008, 

de 10 de octubre, por el que se crea el Fondo para la Adquisición de Activos 

Financieros, ha acordado la composición que tendrá la Comisión Ejecutiva 

dependiente del mismo, así como las directrices de inversión del Fondo para la 

Adquisición de Activos Financieros.  

Así, en virtud de esta Resolución la Dirección General del Tesoro y Política 

Financiera publica los referidos acuerdos.  

 

 RESOLUCIÓN de 18 de noviembre de 2008, de la Dirección General del 

Tesoro y Política Financiera, por la que se establecen las condiciones de 

actuación de los Creadores de Mercado de Deuda Pública del Reino de 

España.  

http://www.cnmv.es/legislacion/legislacion/Resoluciones/31_10_08.htm
http://www.cnmv.es/legislacion/legislacion/Resoluciones/CORRECCION_ERRORES_RESOLUC31_10_08.htm
http://www.cnmv.es/legislacion/legislacion/Resoluciones/18_11_08.htm
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El objetivo de la presente norma es adaptar el régimen de los Creadores de 

Mercado a la Ley 47/2007, de 19 de diciembre, por la que se modifica la Ley 

24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores. En concreto, la Ley 47/2007, de 

19 de diciembre, ha añadido un nuevo Título XI en el que se regulan los sistemas 

multilaterales de negociación y los internalizadores sistemáticos que, junto a los 

mercados secundarios oficiales, constituyen los distintos sistemas de negociación 

de instrumentos financieros reconocidos por la Ley. Esta novedad hace necesario 

revisar su papel en el sistema de creación de mercado de Deuda Pública español.  

Por otra parte, la Resolución de 20 de julio de 2005, por la que se regulan los 

Creadores de Mercado de Deuda Pública del Reino de España, determina la 

obligación de los Creadores de Mercado de garantizar la liquidez del mercado 

secundario, cumpliendo con ciertas obligaciones de cotización. En relación con 

esas obligaciones, la Resolución explicita el tiempo y volumen mínimo, así como el 

diferencial máximo que deben respetarse en la cotización.  

 

NORMATIVA DICTADA POR LA SOCIEDAD RECTORA  

 

RECTORA 

Instrucciones operativas: 

- 1/2008 Normas para la tramitación de la Oferta Pública Voluntaria de 

Adquisición de acciones de ñALTADIS, S.A.ò formulada por IMPERIAL 

TOBACCO OVERSEAS HOLDINGS LIMITED. 

 

- 2/2008 Normas para la tramitación de la Oferta Pública Voluntaria de 

Adquisici·n de acciones de ñSOCIEDAD GENERAL DE AGUAS DE 

BARCELONA, S.A.ò formulada  por ñHISUSA, HOLDING DE 

INFRAESTRUCTURAS Y SERVICIOS URBANOS, S.A., SUEZ 
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ENVIRONNEMENT, S.A., SUEZ ENVIRONNEMENT ESPAÑA, S.L.,  

SOCIEDAD UNIPERSONAL Y CRITERIA CAIXACORP, S.A.ò. 

- 3/2008 Normas para la tramitación de la Oferta Pública Voluntaria de 

Adquisici·n de acciones de ñMETROVACESA, S.A.ò formulada  por 

ñUNDERTAKE OPTIONS, S.L.U.ò. 

 

-  4/2008 Adaptaciones técnicas en la AUD para la comunicación de las 

operaciones ejecutadas a la CNMV. 

 

- 5/2008 Normas para la tramitación de la Oferta Pública de Adquisición de 

acciones de ñSOGECABLE, S.A.ò formulada  por ñPROMOTORA DE 

INFORMACIONES, S.A.ò 

 

- 6/2008 Asignación del riesgo de liquidación de operaciones  a una entidad 

distinta del miembro del mercado. 

 

- 7/2008 Normas para la tramitación de la Oferta Pública de Adquisición de 

acciones de ñCOMPA¤ĉA DE DISTRIBUCIčN INTEGRAL LOGISTA, S.A.ò 

formulada  por ñALTADIS, S.A.ò. 

 

- 8/2008 Equivalencia del mensaje de ejecución de la AUD con el de la nueva 

plataforma SMART-WARRANTS. 

 

- 9/2008 Limitación a la comunicación por lotes con un  mensaje tipo IL. 

 

- 10/2008 Plazos y horarios del sistema AUD aplicables del 22 de diciembre de 

2008. 

 

Notas Informativas: 

- 1/2008 Ampliación del horario de comunicación, en su modalidad on-line, entre 

AUD y los sistemas de compensación y liquidación. 

 

SACL 

Instrucciones operativas: 

- 1/2008 Confirmación expresa de operaciones de venta. 

 

- 2/2008 Comunicación de declaraciones adjudicadas pendiente de case. 
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Notas Informativas 

- 1/2008 Tarifas y penalizaciones del 2008. 

 

- 2/2008 Ampliación horario comunicación On ï Line. 

 

- 3/2008 Modificación del valor nominal de DIVALSA DE INVERSIONES, 

SICAV, S.A. 

 

- 4/2008 Cambio de denominación de la Entidad Adherida al SACL BANCO 

INVERSIS NET, S.A por la nueva denominación BANCO INVERSIS, S.A. 

 

- 5/2008 Exclusión del Registro de BARIA ASSET MANAGEMENT, SICAV, 

S.A con motivo de la fusión por absorción por parte de CARTERA DE 

ACCIONES, SICAV, S.A. 

 

- 6/2008 Mantenimiento transitorio de la entidad BNP PARIBAS SECURITIES 

SERVICES, S.A., de los códigos de entidad adherida 0144 y 0228, con motivo 

de la fusión por absorción de BANCO EXELBANK, S.A., con el código 0228, 

por BNP PARIBAS SECURITIES SERVICES, S.A., con el código 0144. 

 

- 7/2008 Cambio de denominación de la Sociedad  BSN ELITE 70-90, SICAV, 

S.A. por la nueva denominación de BANIF ELITE DINAMICA, SICAV, S.A. 

 

- 8/2008 Modificación del valor nominal de INFASA 99, SICAV, S.A. 

 

- 9/2008 Exclusión del registro de anotaciones en cuenta de acciones BANCO DE 

PROMOCION DE NEGOCIOS, S.A.  

 

- 10/2008 Modificación de capitales de BURSÁTIL 2000, SICAV, S.A. 

 

- 11/2008 Cambio de denominación de la Sociedad  BSN ELITE 50-70, SICAV, 

S.A. por la nueva denominación de BANIF ELITE EQUILIBRADA, SICAV, 

S.A. 

 

- 12/2008 Exclusión del Registro de BINITERM CARTERA, SICAV, S.A. con 

motivo de su transformación en Sociedad Limitada. 

 

- 13/2008 Baja de la entidad adherida EXELBANK, S.A. (Código 0228). 
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- 14/2008 Exclusión del Registro de Anotaciones en Cuenta de BALINVEST 

PREMIUM, SICAV, S.A. con motivo de la conclusión del proceso de reversión 

a títulos físicos. 

 

- 15/2008 Canje de acciones 24 Sicavs (entre las que se encuentran 3 Sociedades  

pertenecientes al SACL,  MEZQUITA DE INVERSIONES, SICAV, S.A, 

RENVASA, SICAV, S.A y ZAMARRON SICAV, S.A.)por acciones RODAON 

INVERSIONES, SICAV, S.A. con motivo de la fusión por absorción. 

 

- 16/2008 Modificación de capitales de INMADEL INVERSIONES, SICAV, 

S.A. 

 

- 17/2008 Canje de acciones 24 Sicavs (entre las que se encuentran 3 Sociedades  

pertenecientes al SACL,  MEZQUITA DE INVERSIONES, SICAV, S.A, 

RENVASA, SICAV, S.A y ZAMARRON SICAV, S.A.)por acciones RODAON 

INVERSIONES, SICAV, S.A. con motivo de la fusión por absorción. 

 

- 18/2008 Exclusión del Registro de MEZQUITA DE INVERSIONES, SICAV, 

S.A, RENVASA, SICAV, S.A y ZAMARRON SICAV, S.A con motivo de la 

fusión por absorción por parte de RODAON INVERSIONES, SICAV, S.A. 

 

- 19/2008 Exclusión del Registro de VINARIA INVERSIONES, SICAV, S.A. 

con motivo de la disolución y liquidación de la sociedad. 

 

- 20/2008 Calendario de Liquidación. Declaración de los días 24 y 31 de 

diciembre de  inhábiles de liquidación a los efectos del Servicio de Anotaciones 

en Cuenta y Liquidación 

 

- 21/2008 Traspaso del Registro contable de INVERSIONES EL FRUTAL, 

SICAV, S.A. 

 

- 22/2008 Cambio de denominación de la Sociedad  INFASA 99, SICAV, S.A. 

por la nueva denominación de ARAGONYFAS, SICAV, S.A. 

 

- 23/2008 Exclusión del Registro de MALI INVERSIONES, SICAV, S.A con 

motivo de la disolución y liquidación de la sociedad. 

 

- 24/2008 Cambio de denominación de la Sociedad  SIDNEY NUEVO 

MILENIO, SICAV, S.A. por la nueva denominación de CREVILLENTE 

CAPITAL, SICAV, S.A. 
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- 25/2008 Exclusión del Registro de SUPERNEWS INVESTMENT, SICAV, S.A. 

con motivo de su transformación en Sociedad Limitada. 

 

- 26/2008 Modificación de nominal y capitales de SILGARPO, SICAV, S.A. 

 

- 27/2008 Incorporación como Entidad Adherida GVC GAESCO VALORES, 

S.V., S.A. (Con los códigos 3535 y 3560 transitoriamente). 

 

- 28/2008 Exclusión del Registro de NAPOLSI, SICAV, S.A con motivo de la 

disolución y liquidación de la sociedad. 

 

- 29/2008 Cambio de denominación de la Sociedad VALVANERA 

INVERSIONES, SICAV, S.A. por la nueva denominación de EMISO 

CAPITAL, SICAV, S.A. 
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CUENTAS ANUALES 
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