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1. Introduccion

El Plan de Actividades 2009 se presenta en un momento de inestabilidad en los
mercados de valores internacionales. En los tltimos meses se han sucedido acon-
tecimientos en el plano internacional, como la agudizacién de los problemas de
solvencia de diversas entidades financieras que ha conducido a la quiebra de algu-
nas de ellas, o la estafa de Madotf, que han deteriorado de modo notable la con-
fianza en el funcionamiento de los mercados y han obligado a revisar las esti-
maciones iniciales sobre la magnitud y las repercusiones macroeconémicas de
la crisis financiera internacional iniciada en 2007.

En este contexto, y a pesar del mantenimiento de la incertidumbre sobre la seve-
ridad de dicha crisis, existe un cierto consenso sobre sus factores desencadenan-
tes y, en menor medida, sobre la forma mas adecuada de desactivarlos con el fin
de mitigar los costes reales y la probabilidad de aparicién de crisis financieras
similares en el futuro. Los informes publicados al respecto por parte de institu-
ciones publicas y privadas son numerosos, tanto en el plano nacional como inter-
nacional, entre los que destacan el informe del Foro de Estabilidad Financiera
(FSF) o lareciente declaracion de la reunion del G2o el pasado mes de noviembre.

El abanico de factores que ha contribuido a la actual situacion es muy amplio, afec-
tando al conjunto de participantes que intervienen en los mercados financieros.
En un marco de notoria laxitud de las condiciones monetarias, el sistema finan-
ciero, a través de un proceso de innovacion poco ordenado, posibilité la aparicion
de profundos desequilibrios —como la excesiva asuncion de riesgos o el elevado
apalancamiento- cuya correccion se esta produciendo con cierta brusquedad. Esto
ha sido posible porque los mercados no han logrado generar los incentivos apro-
piados para asegurar una conducta adecuada de las partes implicadas, porque los
inversores han confiado en exceso en los analisis de riesgos realizados por terce-
ros, que no siempre actuaron de modo diligente y, también, porque los supervi-
sores financieros y los bancos centrales no han podido responder con celeridad
suficiente para tratar de prevenir o, al menos, mitigar los excesos generados.

De este modo, la crisis ha puesto de manifiesto la necesidad de vigilar con mayor
determinacion los aspectos adversos de los procesos de innovacion financiera.
Asi, se ha constatado que los inversores, en especial los inversores minoristas, han
tenido dificultades para obtener la informacion precisa para tomar decisiones que
se ajustaran adecuadamente a sus necesidades y a su perfil de riesgo. Adicional-
mente, los supervisores han mostrado un conocimiento insuficiente de la mag-
nitud y la distribucion de los riesgos, lo que ha complicado la prevencién y la
gestion de los episodios de inestabilidad sistémica.
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Finalmente, el alcance de la crisis se ha visto acrecentado por la elevada interco-
nexion de los mercados, que ha favorecido la rapida propagacion internacional de
las perturbaciones. Este fenomeno invita a la reflexion sobre la organizacion
institucional de la regulacion y supervision de los mercados internacionales. En
concreto, parece necesario, como minimo, avanzar en la convergencia regulatoria,
fortalecer de modo notorio los mecanismos de cooperacion existentes entre auto-
ridades supervisoras y favorecer una mayor coordinacion de la vigilancia de los
grupos transnacionales e instituciones con actuaciones de ambito global, como
pueden ser las agencias de rating.

Buena parte de las distintas iniciativas planteadas para solucionar los proble-
mas parten de un objetivo comun: recuperar la confianza de los agentes en el buen
funcionamiento de los mercados. Este objetivo, como se ha constatado en diver-
sas ocasiones, requiere de un aumento de la cantidad y calidad de la informa-
cién disponible para los participantes en los mercados, y, por lo tanto, debe ins-
pirar el trabajo de un supervisor de mercados y conductas como la CNMV.

En este contexto, la CNMYV presenta su Plan de Actividades para el ejercicio
2009(I)-2010(I), continuando con la practica iniciada en octubre de 2007 de ela-
borar y difundir publicamente el plan de trabajo con una periodicidad anual. Asi-
mismo, siguiendo el compromiso publico asumido entonces, el Plan 2009 incor-
pora una revision del grado de cumplimiento de los objetivos recogidos en el Plan
2007-2008 explicando, en su caso, los motivos de los incumplimientos o retrasos.

Siguiendo el mismo esquema que en 2007, las grandes lineas de actuacion de la
CNMYV responden a los ejes estratégicos que integran el cumplimiento de las
funciones encomendadas por la Ley del Mercado de Valores (LMV): culminar
los desarrollos normativos para los que la CNMYV esta habilitada, lograr unos mer-
cados mas eficientes y transparentes, y fomentar la formacion y proteccion de
los inversores. Por altimo, introducir mejoras en el funcionamiento interno de la
CNMYV para aumentar y mejorar su eficacia.

Tal y como se explico en la primera edicion, el Plan de Actividades de la CNMV
recoge Unicamente aquellos objetivos que puedan llegar a ser verificables y que
no sean parte de las funciones regulares que realiza la Comision. En consecuen-
cia, el Plan no incluye una parte sustancial del trabajo de la CNMV, como las
tareas habituales de supervision, autorizacion y registro, asi como actuaciones
en materia sancionadora, o el seguimiento de las operaciones societarias, de las
que se da cuenta, en todo caso, en el Informe Anual.

Tampoco aparecen reflejadas en el Plan las actividades internacionales de la CNMV
que, en el momento actual, absorben una parte sustancial de sus recursos. Asi, la
CNMYV forma parte de diversos comités y grupos internacionales en cuya agen-
da figura la identificacién de las debilidades y el diseno de reformas en el fun-
cionamiento del sistema financiero internacional.

En concreto, la CNMV participa de forma activa en los grupos de trabajo de CESR"
creados para disenar y preparar la aplicacion de cambios normativos. Entre ellos

1. Committee of European Securities Regulators



se encuentran la nueva regulacion en el ambito de las instituciones de inver-
sion colectiva (IIC) (Directiva UCITS? IV), que cuenta ya con un texto prelimi-
nar, la regulacion de las agencias de calificacion (CRA), que implicara nuevas
competencias supervisoras para los supervisores de conducta nacionales y la pre-
visible modificacion de la Directiva de folletos, sobre la que la Comisién Euro-
pea ya ha iniciado un periodo de consulta. Adicionalmente, la CNMV conti-
nuara apoyando las iniciativas encaminadas a procurar una mayor convergencia
de la regulacion y de las practicas supervisoras en la UE. En el ambito de
I0SCO3, la CNMYV seguira impulsando el objetivo de lograr una mayor armoni-
zacion de la normativa que regula los mercados internacionales. El régimen de
autorizacion y supervision de las agencias de rating, las posibles restricciones
sobre las ventas en corto, la regulacion de los hedge funds y el concepto de fon-
do monetario son algunos de los temas que IOSCO tiene en su agenda y en los
que la CNMYV planea contribuir con especial intensidad.

Con relacion al Plan de Actividades, en primer lugar, la CNMV mantendr4, en linea
con las lecciones obtenidas de la crisis, como su principal prioridad, el objetivo
de mejorar la transparencia sobre los distintos aspectos relevantes de la activi-
dad financiera. Ello implica mantener el rigor en la supervision del cumpli-
miento de las normas vigentes de informacion financiera para las empresas coti-
zadas y las entidades supervisadas por la CNMV. A su vez, se perseguira la mejora
del contenido de los folletos de las emisiones y el aumento, en su caso, de la
calidad de los informes independientes de valoracion que aporten los emisores.
Finalmente, la CNMV apoyara las iniciativas que pretendan mejorar la infor-
macion disponible sobre las condiciones de oferta y demanda vigentes en los
mercados de valores.

En segundo lugar, la CNMV hara especial hincapié en la mejora de la prestacion
de servicios de inversion por parte de las entidades habilitadas y en verificar
que las entidades cuentan con los medios organizativos, materiales y personales
necesarios para llevar a cabo su trabajo, que les permitan realizar unos adecua-
dos procesos de valoracion de los activos y evitar posibles conflictos de interés
en sus decisiones. Asimismo, se aplicara un especial rigor a la supervision de los
procesos de comercializacion, con el objetivo de que se asegure que se cumplen
los requisitos establecidos por la normativa.

La mejora de los mecanismos de deteccion de posibles practicas califica-
bles como abuso de mercado constituye un tercer objetivo para el proximo ejer-
cicio, dando continuidad asi a las iniciativas ya presentadas en ejercicios ante-
riores.

Una cuarta area que adquiere especial relevancia dentro del Plan, es la mejora
de la formacion y proteccion de los inversores, especialmente de los inversores
minoristas. Para ello, cabe senalar el trabajo que se esta realizando conjunta-
mente con el Banco de Espana dentro del Plan de Educacion Financiera, el aumen-
to de la difusion de informacioén y las iniciativas en areas como la de la publici-
dad comercial de los productos financieros.

2. Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities.
3. International Organization of Securities Commissions.
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Asimismo, la CNMV seguira proporcionando asesoramiento al Gobierno en los
proyectos de regulacion de los mercados de valores. Es previsible que esta fun-
cion incluya el analisis de aspectos concretos de un proyecto de reforma de la orga-
nizacion de la supervision financiera en Espana en linea, segtin ha declarado el
Gobierno, con un modelo de tipo twin peaks.

Finalmente, del mismo modo que en el Plan anterior, la CNMYV trabaja de forma
regular para ser una institucion flexible y eficaz, capaz de dar respuesta a los
nuevos desafios a los que se enfrenta. Por ello, gran parte de los objetivos estan
destinados a fortalecer el capital humano de la institucion, que constituye su prin-
cipal activo, asi como a introducir mejoras tecnologicas destinadas a facilitar la
comunicacion con los inversores, la tramitacion de expedientes con los supervi-
sados y mantener, en ultima instancia, unos requisitos maximos de seguridad
en todas sus actuaciones.



2. Revision del Plan de Actividades 2007-2008

El primer Plan de Actividades de la CNMV, que cubria los cinco trimestres del
periodo 2007(IV) a 2008 (IV) ambos inclusive, formulé 67 objetivos centrados,
fundamentalmente, en la culminacién del proceso de desarrollo normativo de las
Directivas derivadas del Plan de Accion de Servicios Financieros (FSAP) de la UE,
lo que se refleja en el hecho de que de los 67 objetivos, 21 correspondian a la publi-
cacion de Circulares.

Los objetivos completados por la CNMV alcanzan el 85% de los propuestos. En
concreto, del total de objetivos concluidos, 41 (el 61% del total) lo han sido den-
tro del periodo completo del Plan. Si a éstos se anaden los 11 que se van a finali-
zar en 2009 (I) y se excluyen aquéllos cuyo cumplimiento no dependia inicamen-
te de la CNMYV, cabe concluir que tan sélo 10 objetivos (el 15% del total) no han
podido realizarse en los términos previstos.

En lo que se refiere a los desarrollos normativos previstos, de las 21 Circulares
se han elaborado y aprobado 16, lo que supone un esfuerzo de desarrollo nor-
mativo equivalente al realizado en el tltimo sexenio por la CNMV. En este caso,
los objetivos que no se han podido llevar a cabo en el pasado ejercicio se han
incorporado al presente Plan, estando 4 de ellos previstos para 2009 (I), como
la Circular de politicas de inversion de IIC o la Guia de actuacion de informa-

cion a terceros.

Con relacion a los objetivos previstos de supervision y mejora de la transparen-
cia, el grado de cumplimiento es notable, proximo al 90%. De los 20 objetivos pre-
vistos, 12 fueron completados dentro del periodo del Plan y 5 estan previstos para
2009 (I). Si excluimos uno cuyo cumplimiento no dependia iinicamente de la
CNMYV, restan s6lo dos objetivos por ultimar, que se incorporan también al Plan
2009. Entre las iniciativas relacionadas expresamente con la proteccion de los
inversores, cabe senalar el trabajo que se esta realizando conjuntamente con el
Banco de Espana en el ambito de la mejora de la formacion financiera, cuyo
Plan fue presentado publicamente el pasado mes de mayo. Finalmente, con rela-
cion a los aspectos de mejoras en el funcionamiento de la CNMYV, se han redefi-
nido algunos objetivos en el presente Plan, como es el caso de la reorganizacion
del portal web de la CNMV.

La principal razéon que explica que no se hayan llevado a término ciertos objeti-
vos previstos es el propio desarrollo de los acontecimientos del ultimo ano, cuya
magnitud e intensidad nadie preveia en septiembre de 2007, cuando se cerro el
diseno del Plan. Esto ha afectado por diversas vias al grado de cumplimiento de
los objetivos.

Revision del Plan
de Actividades 2007-2008
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En primer lugar, la aparicién de problemas, tales como la quiebra de Lehman o
la estafa Madoff, ha obligado a dedicar recursos no previstos a la estimacion de
sus efectos, a la monitorizacion de su desarrollo y a la supervision de las practi-
cas de comercializacion de los productos. En concreto, en el area responsable de
las Circulares de IIC, el 16% de los recursos de técnicos cualificados ha tenido que
dedicarse a tareas no previstas pero esenciales desde el punto de vista de la trans-
parencia y del seguimiento en tiempo real de la crisis.

Por otra parte, la labor de asesoramiento al Gobierno ha obligado a dedicar recur-
sos no programados a temas tales como el diseno e implementacién del Fondo
de Adquisicion de Activos Financieros (FAAF) o los avales publicos y a la defini-
cién y coordinacion de las posiciones espanolas en los foros internacionales, cuyo
ritmo de trabajo ha aumentado sustancialmente.

Otra razon de ciertos retrasos se encuentra en la redefinicion de prioridades.
Ello ha afectado, por ejemplo, al desarrollo del RD de Opas o la Guia de actua-
cion disciplinaria, que se ha subsumido en un objetivo mas amplio incorporado
en el Plan de Actividades 2009, cual es la propuesta al Gobierno de una nueva
redaccion del Titulo VIII de la LMV.

Por altimo, dos temas han consumido muchos mas medios humanos y materia-
les de los inicialmente previsibles. En primer lugar, las adversas circunstancias en
los mercados han obligado, por una parte, a dedicar especial atencién a la revision
de los procesos de valoracion de activos que cotizan en mercados poco liquidos,
tanto en las carteras de los fondos de inversién como en los balances de las socie-
dades cotizadas y, por otra parte, a realizar un seguimiento puntual de las politi-
cas de liquidez de determinadas categorias de fondos de inversion.

En segundo lugar, las dificultades derivadas de la crisis para obtener financia-
cién externa han hecho que las entidades de crédito hayan recurrido con mayor
intensidad a emisiones dirigidas a su clientela, lo que ha obligado a que las labo-
res de supervision hayan tenido que centrarse mas de lo previsto en la determi-
nacion y consiguiente aplicacion de criterios en temas tales como las condicio-
nes de emision, la inclusion en los folletos de emision de toda la informacion
relevante para el inversor en condiciones de crisis y el cumplimiento de las prac-
ticas adecuadas de comercializacion de estos productos financieros.

Senalar, finalmente, que la plantilla prevista en el Plan 2007-2008 para finales
de 2008 era de 412 personas frente a las 348 de finales de 2007, lo que suponia
un aumento del 18%. Sélo se han podido cubrir 19 plazas, quedando por tanto
45 pendientes.



3. Plan de Actividades 2009

3.1. Desarrollos normativos

Los altimos anos se han caracterizado por intensos cambios normativos en el
ambito de los servicios financieros como consecuencia de la culminacién del FSAP
de la UE. Durante el pasado ejercicio, la CNMYV realiz6 un notable esfuerzo por
tratar de agilizar al maximo la publicacién de los desarrollos normativos pendien-
tes en ambitos como la prestacion de servicios de inversion, la inversion colecti-
va, la transparencia o las normas de abuso de mercado, entre otros.

Para el ejercicio 2009 los desarrollos normativos previstos por la CNMV estan
orientados especialmente a concretar aspectos del reciente Real Decreto de Empre-
sas de Servicios de Inversion (ESI), asi como determinadas cuestiones del ambito
de la inversion colectiva y de la informacion relevante, entre otros.

Asimismo, teniendo en cuenta la experiencia de la crisis financiera internacio-
nal, la CNMYV apoyara aquellas iniciativas destinadas a mejorar el funcionamien-
to de los mercados de valores y participara activamente en el debate sobre aspec-
tos tales como la mejora de la regulacion de entidades como las agencias de rating
o la nueva Directiva de UCITS IV, entre otros.

Real Decreto de Empresas de Servicios de Inversién y demas entidades
que prestan servicios de inversion

Como consecuencia de la transposicion de la Directiva de Mercados de Instrumen-
tos Financieros (MiFID) al ordenamiento espanol, se ha aprobado el Real Decre-
to 217/2008, de 15 de febrero, sobre el régimen juridico de las ESI y demas enti-
dades que prestan servicios de inversion, por el que se modifica parcialmente
el Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de 1IC, aprobado por el
RD 1309/2005, de 4 de noviembre. Esta nueva normativa requiere el desarrollo de
algunas Circulares y actuaciones adicionales que permitan una 6ptima aplicacion.

En concreto, en 2009 (II), la CNMV prevé publicar el listado de los registros que
obligatoriamente deben mantener las empresas que prestan servicios de inver-
sion. Tal y como establece el articulo 32 del RD de ESI, la CNMV concretara los
registros que las entidades que presten servicios de inversion deben conservar
durante al menos 5 anos, que deberan guardarse en un formato que facilite su
almacenamiento y accesibilidad.

En 2009 (III), y tras el correspondiente periodo de consulta publica, la CNMV con-
cretard, mediante Circular, el contenido del informe anual de custodia de instru-
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mentos financieros que los auditores externos deben remitir a la CNMV —con
copia al Banco de Espana en el caso de las entidades de crédito— en cumplimien-
to de lo establecido en el articulo 43 del RD de ESI.

Asimismo, como consecuencia de la publicacion de las nuevas Circulares de con-
tabilidad, solvencia e informe de custodia, en 2009 (IV) se prevé actualizar la
Circular 9/1989 sobre auditorias de ESI, lo que implicara cambios en el informe
complementario de auditoria previsto por la Circular.

También en 2009 (IV), se prevé la publicacion de la Circular sobre tarifas, con-
tratos e informacion a la clientela de las empresas que prestan servicios de inver-
sion. La publicacion de esta Circular supondra un paso importante desde el pun-
to de vista de la proteccion del inversor, pues concretard, entre otras cuestiones,
la informacion a proporcionar al inversor por parte de los intermediarios finan-
cieros, siguiendo lo establecido por la MiFID. Si bien en 2009 (III) se espera dis-
poner de un borrador que sera puesto a consulta publica, su aprobacion final
esta condicionada a la habilitacién del Ministerio de Economia y Hacienda (MEH).

Por ultimo, en 2010 (I), tras el correspondiente periodo de consulta publica y
condicionado a la preceptiva habilitacién, la CNMYV prevé publicar una Circular
sobre el reglamento interno de conducta de las empresas que prestan servicios

de inversion.

Ambito Instituciones de Inversién Colectiva: Reglamento IIC

En el ambito de las Instituciones de Inversion Colectiva (IIC), la CNMV publica-
ra a lo largo de 2009 aquellos desarrollos normativos previstos en el Plan 2007-
2008 que por diversos motivos —redefinicion de prioridades y asignacion de recur-
sos en unos casos o falta de la correspondiente habilitacion en otros— no pudieron
llevarse a término en el plazo previsto.

En primer lugar, en 2009 (I) se prevé la aprobacion de la Circular sobre categorias
de IIC en funcién de su vocacion inversora, previo periodo de consulta publica e
informe del Consejo de Estado. Dicha Circular, que sustituira la clasificacion
existente desde enero de 2002, pretende introducir mejoras en la clasificacion
de los fondos para proporcionar al inversor una informacion clara y concisa sobre
la politica de inversion de las distintas IIC que facilite su toma de decisiones.
Para ello, se reducira el nimero de categorias y se introduciran algunas matiza-
ciones en las definiciones adaptadas a la situacion real del sector de la inversion
colectiva espanola. Asimismo, se incluiran criterios para definir a qué vocacion
inversora pertenece cada IIC.

En 2009 (II) se prevé la publicacion de otras dos Circulares. Por una parte, se espe-
ra poder aprobar la Circular que regula los informes semestrales de cumplimiento
de la funcién de vigilancia y supervision de las entidades depositarias de IIC, cuyo
borrador se puso a consulta publica en diciembre de 2008. Por otra parte, esta pre-
vista la aprobacion de la Circular sobre control interno de las sociedades gestoras
de IIC (SGIIC), tras el correspondiente periodo de consulta publica en 2009 (I).

Finalmente, en 2009 (III), con el objetivo de establecer una reglas claras de uso de
los derivados financieros, se publicara la Circular de utilizacion de derivados por
parte de las IIC, cuyo borrador pasara la fase de consulta publica en 2009 (II).



Real Decreto de fondos y gestoras de fondos de titulizacion

Los cambios normativos en materia contable que se han producido en el altimo
ano y la necesidad de mejorar el régimen de transparencia de los Fondos de Titu-
lizacién de Activos (FTA), objetivo coherente con lo que el mercado y el legisla-
dor espanol persiguen desde hace tiempo, requieren adaptar las normas de infor-
macion financiera aplicables a los FTA y los correspondientes modelos de estados
financieros. Ello se ha realizado teniendo en cuenta las especificidades propias de
dichas instituciones y haciendo uso de las opciones establecidas en el Real Decre-
t0 926/1998, de 14 de mayo, por el que se regulan los fondos de titulizacion de
activos y las sociedades gestoras de fondos de titulizacion.

Con este objetivo, la CNMV espera aprobar en 2009 (I) la Circular sobre normas
contables y obligaciones de informacion periddica y estadistica de los fondos de
titulizacion de activos, una vez finalizado el periodo de consulta publica el pa-
sado mes de diciembre.

Normativa sobre Abuso de Mercado

Condicionada a la publicacion de la Orden Ministerial en materia de comunica-
ciéon de informacion relevante, la CNMV prevé publicar la Circular que detalla-
ra, entre otros aspectos, una relacion indicativa de supuestos que se consideren
informacion relevante, asi como los medios y modelos a seguir para la comuni-
cacion de la informacion y otros aspectos relacionados con los interlocutores
que los emisores deberan designar ante la CNMV. Se espera que dicha Circular
pueda aprobarse en 2009 (III).

Modificaciones normativas a proponer

En el cumplimiento de su funcién de asesoramiento al Gobierno,la CNMYV segui-
ra prestando su colaboracion para tratar de mejorar el actual marco normativo y
ajustarlo a la nueva realidad de los mercados. Asimismo, a lo largo de 2009, la
CNMYV pretende impulsar la reflexion sobre determinadas modificaciones que
considera necesario llevar a cabo con el objetivo tultimo de favorecer un adecua-
do funcionamiento de los mercados y garantizar la proteccion de los inversores.

En primer lugar, en 2009 (I), tras el reciente aumento del importe cubierto por
el Fondo de Garantia de Inversiones (FOGAIN) anunciado por el Gobierno, la
CNMYV, teniendo en cuenta la solicitud del FOGAIN, considera conveniente pro-
poner la correspondiente modificacién normativa para revisar las aportaciones
al mismo.

En segundo lugar, es necesario avanzar en la definicion de un marco regulatorio
mas especifico que regule la publicidad de los productos financieros. Dada la cre-
ciente interconexion de los mercados, conviene reflexionar sobre la posibilidad de
llevar a cabo una regulacion global que integre al conjunto de productos financie-
ros a los que tienen acceso los inversores, ya sean fondos de inversion, depésitos o
productos de seguros. Para ello,la CNMYV trabajara con el Banco de Espana y la Direc-
cion General de Seguros y Fondos de Pensiones —asi como con el MEH- para ana-
lizar la viabilidad de dicha propuesta, que podria concretarse en 2009 (II).
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Por otra parte, la CNMV analizard y propondra, en su caso, al Gobierno en 2009
(III) una posible modificacion del Titulo VIII de la LMV, que determina el régi-
men de supervision, inspeccion y sancion de la CNMV. La propuesta tendra como
objetivo mejorar las capacidades supervisoras de la CNMYV revisando los medios
de inspeccion de los que dispone. Asi, se abordaran cuestiones tales como la nece-
sidad de contar con mayor capacidad de acceso a determinada informacion, asi
como otras relacionadas con el régimen sancionador. Dichas modificaciones mejo-
rarian la eficacia de la CNMYV vy facilitarian, en el caso de que la prevista reforma
de la organizacion de la supervision financiera en Espana se lleve a cabo, la asun-
ciéon de las nuevas responsabilidades previstas en el modelo anunciado por el
Gobierno.

Ademas, en 2009 (IV) la CNMV confia en poder impulsar una revision de deter-
minados aspectos de los requisitos de negociacion y post-negociacion de las infraes-
tructuras del mercado espanol. Ello implicaria una modificacion en profundi-
dad del actual Reglamento de Bolsas, tal y como ya se planted en el Plan 2007-2008,
con el objetivo de que se concreten extremos tan relevantes como la permanen-
cia de los valores en cotizacién, asi como otros aspectos de la configuracion del
sistema de compensacion y liquidacion, que deben ajustarse a las nuevas especi-
ficidades de la MiFID.

Alo largo de 2009, la CNMYV evaluara, a partir de la experiencia de la crisis finan-
ciera internacional, ciertas areas del marco juridico espanol como, por ejemplo,
la inversion colectiva, con el objetivo de identificar fortalezas y debilidades del
actual sistema, asi como posibles mejoras de la regulacion que, en su caso, se remi-
tirfan al Gobierno para su consideracion.

Finalmente, condicionado a los términos definitivos del previsto Reglamento de
Agencias de Calificacion Crediticia, la CNMV propondra las posibles modificacio-
nes normativas que puedan derivarse de dicho Reglamento para lograr una efec-
tiva asunciéon de nuevas competencias supervisoras por parte de la CNMV.



3.1. Desarrollos normativos por parte de la CNMV

CUADRO 1 Plan de Actividades 2009

Regulacién

Iniciativa

Calendario previsto*

Real Decreto 217/2008

de las Empresas de
Servicios de Inversion (ESI)
y entidades que prestan
servicios de inversion

Publicar listado de registros obligatorios

20009 (1)

Circular sobre Informe Anual de custodia de
instrumentos financieros

2009 (1)

Adaptacion de la Circular 9/89 sobre auditorias
de ESl a las nuevas Circulares de contabilidad,
solvencia e informe de custodia

2009 (IV)

Circular sobre tarifas, contratos e informacién
alaclientela

2009 (IV) (1)

Circular sobre Reglamento Interno de Conducta

2010 () (1)

Desarrollo Reglamento IIC

Circular de politicas de inversion de IIC

2009 (1)

Circular informes semestrales depositarios

2009 (I1)

Circular control interno SGIIC

20009 (I1)

Circular de utilizacién derivados 1IC

2009 (11

Real Decreto 926/1998
de Fondos de Titulizacion
de Activos y SGFT

Circular contable y de informacion periddica
y estadistica de fondos de titulizacion

2009 (1)

Real Decreto 1333/2005
de Abuso de Mercado (2)

Circular sobre comunicacion
de informacién relevante

2009 (111 (1)

Posibles modificaciones
normativas a impulsar
por la CNMV

Revisién de aportaciones
al FOGAIN

2009 (1)

Propuesta regulacion publicidad financiera

2009 (1)

Propuesta de modificacién del Titulo VIIl de la LMV

2009 (1)

Revisién de los requisitos de negociacion
y post-negociacion (posible modificacion
Reglamento de Bolsas)

2009 (V)

Anélisis y, en su caso, identificacion de posibles
mejoras en la normativa tras la experiencia
de la crisis financiera

A lo largo de 2009

Implementacién Reglamento de Agencias
de Calificacion Crediticia

2010 (1)

* Fecha limite para el desarrollo del compromiso.
1. Condicionado a la publicacion de la correspondiente normativa.
2. Modificado por el Real Decreto 364/2007.
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3.2. Hacia unos mercados mas eficientes y transparentes
a. Supervision de los mercados de valores y agentes

En el actual contexto de inestabilidad de los mercados financieros internaciona-
les y con el objetivo de mantener la confianza de los inversores, la CNMV man-
tendra un especial rigor en el cumplimiento del marco normativo y aplicara la nece-
saria flexibilidad que la aparicion de episodios no previstos pudiera requerir.

Las areas a las que la CNMV va a dedicar particular atencion, ya sea por consti-
tuir éstas una novedad dentro de las funciones habituales de supervision como
por considerarse de especial relevancia dentro de la planificacion para el presen-
te ejercicio, son las siguientes:

1. Ambito de prestacién de servicios de inversién

En primer lugar, tras la publicacion de la Circular 10/2008, de 10 de diciembre de
2008, sobre Empresas de Asesoramiento Financiero (EAFI), que desarrolla el Real
Decreto 217/2008, la CNMYV va a proceder a autorizar y registrar las solicitudes
de constitucion de EAFI que cumplan con los requisitos organizativos y aporten
la documentacion establecida en la Circular. Se iniciard, asi, el desarrollo en Espa-
na del nuevo tipo de ESI que la MiFID estableci6 para la prestacion en exclusiva
del servicio de asesoramiento en materia de inversion, entendido éste como la
realizacion de recomendaciones personalizadas a clientes sobre instrumentos finan-
cieros. Desde 2009 (I), la CNMV estd a disposicion de los posibles interesados con
el objeto de facilitar el cumplimiento de los requisitos y documentacion exigidos.

En un marco mas amplio, la prestacion de servicios de inversion por parte de las
ESI y entidades de crédito (bancos y cajas de ahorro) va a ser objeto de particu-
lar atencion por parte de la CNMV para que ésta se ajuste a las necesidades del
inversor, especialmente del inversor minorista.

En este sentido, con inicio en 2009 (I), la CNMYV va a proceder a revisar el mapa
de riesgos para la supervision de entidades que prestan servicios de inversion.
El mencionado mapa de riesgos es una herramienta esencial para tratar de detec-
tar con antelacion las areas y entidades en las que exista una mayor probabili-
dad de que eventuales incumplimientos de la normativa puedan derivar en per-
juicios para los inversores.

Adicionalmente, a lo largo de 2009, parte de los recursos se destinaran a la super-
vision de la prestacion de servicios por parte de entidades en las que las SGIIC o
las entidades depositarias, haciendo uso de la posibilidad prevista en el articulo 68
del Reglamento de IIC, hubieran delegado funciones de administracion, calculo
del valor liquidativo, cumplimiento normativo o supervision.

Por otra parte, tras la publicacion el pasado ano de un conjunto de recomenda-
ciones sobre la deteccion y posterior comunicacion de operaciones sospechosas,
la CNMV considera 1til acometer en 2009 una revision del grado de seguimien-
to de dichas recomendaciones. Ello se instrumentara mediante su integracion
en el ambito de las inspecciones, ya sean generales o especificas, asi como por
medio de los controles a distancia que realiza la CNMV.



Finalmente, es necesario revisar los procesos de emision y posterior comerciali-
zacion de productos a inversores minoristas, ante los posibles conflictos de inte-
rés, especialmente, aunque no en exclusiva, en aquellos casos en los que el comer-
cializador es, a su vez, la entidad que ha emitido el producto financiero. A tal efecto,
la CNMV promover4, en 2009 (I), en colaboraciéon con el sector, la mejora de la
informacion y de las valoraciones de aquellos productos, como las participacio-
nes preferentes o la deuda subordinada, que cuentan con escasas referencias de
mercado. Con ello se persigue la mejora de la informacién que recibe el inversor
sobre las condiciones de la emision. En 2009 (III) se procedera a una revision mas
profunda de los procedimientos de comercializacion de dichas emisiones, cuyo
resultado esta destinado a aumentar la transparencia del proceso y mitigar los
posibles conflictos de interés para que el inversor pueda evaluar sus opciones de
inversion en las mejores condiciones posibles.

2. Mercados de valores

En el ambito de los mercados de valores propiamente dichos, la CNMV esta tra-
bajando desde principios de ano en la culminacién del proceso de aprobacion
de los Reglamentos de aquellos mercados no regulados que ya existian en Espa-
na, pero que, a raiz de la transposicién de la MiFID, se han transformado en sis-
temas multilaterales de negociaciéon (SMN).

Por otra parte, siguiendo con la iniciativa ya anunciada en el Plan anterior den-
tro del marco definido por el ICAM¢*, la CNMV culminara en 2009 (I) el proce-
so de revision de los criterios para la gestion de noticias y rumores difundidos
sobre valores cotizados. Estos criterios, sometidos a consulta publica a finales
de 2008, pretenden facilitar y clarificar la actitud esperada de la CNMYV, de los
emisores y de los intermediarios financieros ante la publicacion de determina-
das informaciones sobre un valor cotizado. En el caso de la CNMYV, su objetivo
no es establecer unas reglas o un protocolo rigido de actuacion, sino servir de
orientacion sobre la pauta de actuacion esperable por parte del supervisor con
objeto de minimizar las interpretaciones divergentes y dotarla de la maxima
transparencia posible. Asimismo, el documento incluira pautas de actuacion de
los propios emisores e intermediarios financieros en aras de una mayor integri-
dad del mercado.

b. Fomento de la transparencia y la comunicacién

Gran parte de las reflexiones sobre el diagnostico de la crisis financiera interna-
cional coinciden en destacar la necesidad de mejorar la transparencia como ele-
mento clave para recuperar la confianza en el sistema financiero. Dentro de las
actuaciones que la CNMYV tiene previsto desarrollar en aras de mejorar la cali-
dad de la informacion, cabe destacar las siguientes.

1. Poruna parte,la CNMV continuara con la politica de dar transparencia y publi-
cidad a sus criterios y recomendaciones, para que los supervisados dispongan
de la mayor certeza posible sobre las pautas de actuacion de la CNMV vy favore-

4. Iniciativa Contra el Abuso de Mercado.
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cer, a su vez, el conocimiento de dichas pautas. A este respecto, a lo largo de
2009 se prevén las siguientes actuaciones:

En 2009 (I), se publicaran las respuestas de la CNMV a las consultas recibidas
sobre la aplicacion de las Circulares contables, de informacién publica y calculo
del valor liquidativo de las IIC y se iniciara la publicacion de criterios sobre lo que
se consideran buenas practicas en la prestacion de servicios financieros, que se
difundiran a lo largo de 2009.

Por otra parte, se prevé publicar, en 2009 (I), la “Guia de actuacion para la trans-
mision de informacion privilegiada a terceros”, sometida a consulta publica el
pasado mes de diciembre, que supondra la culminacion del conjunto de trabajos
realizados en el seno de la ICAM, tal y como se anunci6 en el Plan 2007-2008. La
guia, dirigida a intermediarios financieros y profesionales, contiene determina-
das recomendaciones con el objeto de evitar que durante el diseno o negocia-
cion de las operaciones financieras o corporativas se transmita informacion pri-
vilegiada que pudiera ser utilizada de forma indebida.

En el ambito de las IIC de inversién libre, en 2009 (II), se procedera a una revi-
sion completa de los criterios de la CNMV publicados en la web en formato de
preguntas y respuestas, con el objeto de actualizarlas y completarlas con los alti-
mos acontecimientos y actuaciones de la CNMV.

En 2009 (III), con el objetivo de mejorar el conocimiento de las recomendacio-
nes y criterios adoptados en los grupos y comités internacionales de superviso-
res de valores, como CESR o IOSCO, la CNMYV iniciara la difusion de una publi-
cacion periddica o Letter con las principales conclusiones que se alcancen en los
mencionados grupos y comités internacionales que puedan ser de interés para
el mercado espanol.

En el tltimo trimestre del ano, condicionado a la promulgaciéon de la Ley de
Auditoria, se espera poder difundir una guia de actuacion para la elaboracion
de informes de auditoria de estados financieros pro forma y combinados, nece-
saria debido a la falta de una normativa que regule este asunto.

Asimismo, la CNMV constituira, en 2009 (IV), un grupo de expertos para la ela-
boracion de recomendaciones de control interno para las entidades cotizadas,
asi como un cuestionario dirigido a las companias que vayan a salir a bolsa. Este
grupo estara constituido por representantes de las firmas de auditoria mas rele-
vantes, asi como por expertos de sociedades cotizadas, entre otros.

2. Otras actuaciones para la mejora de la transparencia en los mercados financie-
ros son las siguientes:

En 2009 (I), se procedera a publicar en la web la actualizacién del Libro de Juris-
prudencia ya anunciado en el Plan 07-08, que consiste en una recopilacion infor-
matica de las resoluciones judiciales que revisan los procedimientos sanciona-
dores y otras disposiciones adoptadas por la CNMV.

En 2009 (I1I), se prevé la publicacion de manuales de procedimientos para la veri-
ficacion de operaciones de renta variable y renta fija. Dichos manuales incluiran



una actualizacion de las preguntas y respuestas actualmente contenidas en la pagi-
na web de la CNMV e integraran, a su vez, una guia con la documentacién nece-
saria para salidas a bolsa, OPV vy folletos de emision, prevista en el Plan anterior.

A finales de ano, se pretende que el Informe Anual de Auditorias comience a incluir
informacion sobre las areas en las que la CNMV pondra especial énfasis a la
hora de revisar los estados financieros. La determinacién de estas areas se lleva-
ra a cabo a través de la experiencia acumulada hasta ese momento y teniendo en
cuenta las circunstancias concretas del entorno econémico-financiero.

En otro orden de cosas, la CNMV se marca el objetivo de impulsar, en 2009 (IV),
el desarrollo por AIAF Mercado de Renta Fija de una plataforma electronica
para la contratacion de determinados valores de renta fija para mejorar la infor-
macion y transparencia sobre este tipo de productos.

Finalmente, esta prevista la creacion de un grupo de trabajo para revisar la apli-
cacion de criterios interpretativos sobre la notificacion de participaciones signi-
ficativas, con inicio en 2009 (IV).

3. Con el objetivo de continuar mejorando el acceso a la informacion, la CNMV
continuara ampliando la implantacién del formato XBRL. En concreto, se prevé
que en 2009 (II) su aplicacion esté disponible para el envio y recepcion de la infor-
macion de solvencia de las ESI. Asimismo, se prevé también su aplicacion a la
informacion periddica de IIC y la informacion publica de fondos de titulizacion.

4. En el ambito de posibles jornadas publicas, la CNMYV seguira con la practica
de organizar aquellos actos que se consideren necesarios para explicar y difun-
dir cambios normativos o criterios de actuacion. En concreto, en 2009 (II) esta pre-
vista la celebracion de unas jornadas publicas sobre comunicacién de operacio-
nes sospechosas. El objetivo es implicar al propio sector en la lucha contra el abuso
de mercado de forma que se reduzcan las areas en las que los infractores pue-
den operar libremente.

5. Finalmente, la web de la CNMYV constituye una herramienta esencial de trans-
parencia cuyo funcionamiento debe ser revisado continuamente para mejorar
su acceso y ajustarlo a las nuevas demandas. A tal efecto, se han planificado un
conjunto de mejoras parciales de la web en distintas areas, sin perjuicio de que en
2009 (III) se disponga de un plan de actualizaciéon y revision completo de la
pagina web que modernice la accesibilidad de los contenidos. Con relacion a las
mejoras parciales previstas, se revisara el area de la web dedicada a las activida-
des internacionales, se continuara con la mejora de la web en inglés —con espe-
cial atencion a la traducciéon de la normativa espanola—, se prevé mejorar la con-
sulta de la informaciéon disponible sobre participaciones significativas
—previsiblemente en 2009 (II)- y se trabajara en la elaboracién de un nuevo pro-
cedimiento de envio de la informacion relevante en 2010 (I) que, entre otras
ventajas, facilitara la consulta de la informacion en la pagina web.
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c. Mejoras en la gestion del riesgo

De un tiempo a esta parte, se constata que parte de los problemas que pudieran
derivar en la ocurrencia de crisis no suelen aflorar como problemas de solven-
cia, sino que tienen su origen en los mercados, cuyo desarrollo ha sido notable
en los ultimos anos. Las instituciones supervisoras de conducta, como la CNMV,
tienen minima capacidad de actuacién ante crisis que afecten a la estabilidad
del sistema, dadas las acotadas competencias en materia de solvencia y herramien-
tas de las que se dispone. Sin embargo, los supervisores de conducta cumplen
un importante papel en el seguimiento y deteccion de posibles conductas y ten-
dencias que pudieran generar problemas de inestabilidad en el futuro.

En este contexto, la constante transformacion de los mercados requiere para su
buen funcionamiento de una adecuada gestion de los riesgos. Dicha gestién no
so6lo se centra en el seguimiento de posibles riesgos que, de materializarse, po-
drian afectar a la correcta formacion de precios, sino también en los que pudie-
ran afectar a las infraestructuras de negociacion o incluso a la propia CNMV en
el cumplimiento de sus funciones de supervision e inspeccion.

En concreto, a lo largo de 2009 la CNMYV trabajara en los siguientes objetivos.
Por una parte, la CNMV publicara en 2009 (III) un conjunto de guias dirigidas a
las empresas de servicios de inversion que favorezcan una adecuada evaluacién
de los riesgos y un mejor cumplimiento de las normas de ordenacion y discipli-
na, haciendo uso de lo establecido en el articulo 87 bis.1 de la LMV.

Por otra parte, se esta avanzando en la mejora de las herramientas disponibles
para la deteccion de entidades no habilitadas, los habitualmente denominados
“chiringuitos financieros”, con el objetivo de adecuarlas a las nuevas técnicas uti-
lizadas por dichas entidades para la captacion de clientes. Su desarrollo persi-
gue en ultima instancia limitar al maximo la posible actividad de entidades que
operen sin la correspondiente licencia.

Finalmente, respecto a la gestion de riesgos de la propia institucion y siguiendo
con la iniciativa desarrollada en el pasado ejercicio, la CNMV va a ser especial-
mente diligente en la concrecion y revision de las distintas fases previstas en la
implantacion de su Plan de Continuidad. Dicha revision, destinada a mejorar la
capacidad de la institucion para hacer frente a posibles contingencias que pudie-
ran afectar al desarrollo de sus funciones, requiere, entre otras cuestiones, la pues-
ta en marcha de determinadas pruebas de operatividad de los centros alternati-
vos de equipos tecnologicos y usuarios, que se llevaran a cabo previsiblemente
en 2009 (II).



3.2. Hacia unos mercados mas eficientes y transparentes

CUADRO 2

a) Supervision de los
mercados de valores
y agentes

Iniciativa

Calendario previsto

Ambito de la prestacion
de servicios de inversion

y entidades emisoras
de valores

Inicio autorizacién y registro de las EAFI

2009 (1)

Revision del mapa de riesgos
para la supervision de entidades que prestan

servicios de inversiéon

2009 (1)

Supervision de la prestacién de servicios
en entidades en las que SGIIC o depositarios
hayan delegado funciones

A lo largo de 2009

Revision del seguimiento
de las recomendaciones CNMV sobre
deteccion y comunicacion operaciones

sospechosas

A lo largo de 2009

Revision posibles conflictos de interés

en los procesos de emisién y comercializacion
de productos a inversores minoristas:

i) Mejora, en colaboracion con el sector,

de las valoraciones

i) Revision de los procedimientos de
comercializacién de las emisiones del propio

comercializador

2009 (1)

2009 (11

Mercados de valores

Aprobacién Reglamentos SMN

2009 (1)

Revisién de criterios para la gestion de noticias

y rumores sobre valores

2009 (1)

b) Fomento de la transparencia

y comunicacién

Publicidad de criterios y
recomendaciones de la CNMV

Publicidad de respuestas a las consultas sobre
aplicacién de las Circulares contables,
informacion publica y valor liquidativo de 1IC

2009 (1)

Guia de actuacion para transmision

informacion terceros

20009 (1)

Revisién completa de preguntas
y respuestas sobre lICe IIL

20009 (I1)

Inicio publicacion periddica de letters
con las conclusiones y recomendaciones
de comités internacionales

2009 (1)

Guias actuacion para elaborar informes
de auditoria de estados financieros proforma

y combinados

2009 (IV)

Grupo de trabajo que elabore recomendaciones
sobre control interno de sociedades cotizadas

2009 (V)

Publicidad de criterios sobre buenas practicas
en prestacion de servicios financieros

Alo largo de 2009

Fomento de la transparencia

Actualizacion libro jurisprudencia

2009 (1)

Manuales de procedimientos para verificacion
de operaciones de renta variable y renta fija

20009 (1)

Incluir en Informe Anual de Auditorias
informacion sobre areas en las que CNMV pondra
énfasis al revisar los estados financieros

2009 (IV)

Impulsar desarrollo plataforma

electrdnica de renta fija

2009 (V)

Creacién grupo de trabajo para revisar aplicacion
criterios interpretativos sobre notificacién
de participaciones significativas

2009 (IV)
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Implantacion del formato XBRL Respecto de la informacion de solvencia de ESI 2009 (Il)

Respecto de la informacion periddica de IIC
y de fondos de titulizacion 2009 (I1)

Jornadas publicas de Explicativas y de seguimiento de las
explicacion y difusion comunicaciones recibidas en Comunicacién
de Operaciones Sospechosas 2009 (1)

Mejoras y actualizacion Mejoras parciales de la web:
pagina web CNMV i) Accesosy consulta de las participaciones
significativas 2009 (1)
i) Mayor informacion sobre area de actividades
internacionales 2009 (1)
iii) Revision y actualizacion normativa eninglés A lo largo de 2009
iv) Revision procedimiento envio y accesos

a informacion relevante 2010 (1)
Plan actualizacién y revisién global de la web 2009 (1)
c) Mejoras de la gestion
del riesgo
Buen funcionamiento de Guias para favorecer adecuada evaluacién
los mercados y las entidades  de los riesgos de las ESI 2009 (1)
Actualizacion herramientas de deteccion
de entidades no habilitadas 2009 (IV)
Buen funcionamiento Desarrollo de las fases previstas en el Plan
de laCNMV de Continuidad de la CNMV 2009 (I1)
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3.3. Formaciény proteccién de los inversores

La proteccion de los inversores es una de las tres funciones encomendadas por
laLMV ala CNMYV, objetivo que la institucion sirve con caracter general en el cum-
plimiento de su funcién de supervision e inspeccion de los mercados de valores.

Sin perjuicio de lo anterior, a continuacion se detallan aquellos aspectos relacio-
nados con la proteccion de los inversores, y en especial del inversor minorista, a
los que la CNMV dedicara particular atencion.

1. Con relacion al Plan de Educacion Financiera (PEF), iniciativa conjunta del
Banco de Espana y la CNMV presentada en 2008 con el objetivo de favorecer la
formacion e informacion de los consumidores de servicios financieros, esta pre-
vista la ejecucion de las distintas fases anunciadas en el PEF. En concreto:

— Se avanzara en el establecimiento de los correspondientes acuerdos de colabo-
racion institucional para la mejor ejecucion del PEF. En 2009 (I) se confia en
poder ultimar el acuerdo con el Ministerio de Educacion, Politica Social y Deporte.
Asimismo, se esta trabajando en la concrecion de otros posibles acuerdos como,
por ejemplo, con la Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones.

— En 2009 (I1I) se procedera al lanzamiento del Portal de Educacién Financiera,
esto es, el portal web para facilitar el acceso a todos los inversores, lo que per-
mitira culminar con la Fase 2 del PEF.

— Segun lo establecido en la Fase 3 del PEF, se procedera a la divulgacion de los
materiales educativos en 2009 (IV). Ello se llevara a cabo mediante una expe-
riencia piloto entre alumnos de educacion secundaria en el curso 2009-2010.

— Asimismo, se prevé en 2009 (IV) la publicacién y divulgacion de los materia-
les relevantes que se hayan elaborado para la experiencia piloto entre los
posibles colectivos interesados.

2. Por otra parte, se va a continuar con las medidas dirigidas a mejorar la difu-
sion de informacion especialmente destinada a los inversores.

— En este sentido, en 2009 (I) se prevé el lanzamiento del nuevo Portal del Inver-
sor en la pagina web de la CNMYV, en sustitucion del actual Rincon del Inversor.
La redefinicion de la web permitira mejoras en la accesibilidad a la informa-
cioén, asi como mayor efectividad de la difusion de criterios, recomendacio-
nes y buenas practicas. Adicionalmente, incluira herramientas utiles para la
toma de decisiones de inversion, asi como aula virtual y otras noticias de actua-
lidad y enlaces de interés para los inversores.

— También en 2009 (I) esta previsto el inicio de la publicacién del Boletin del Inver-
sor. Dicho boletin, que se difundira en formato electrénico, contendra informa-
cién de interés para los inversores e incluird criterios, nuevas publicaciones,
documentos interpretativos, actos, asi como advertencias que pudieran ser de rele-
vancia. Se prevé su publicacion con una periodicidad trimestral. Esta iniciativa
se completara con un servicio de alertas por SMS que permitira a sus usuarios
conocer en tiempo real la incorporacion de informacion de interés en el Portal.

— Con el objetivo de fomentar el intercambio de informacion con los inverso-
res, la CNMV establecera un Plan Anual de Jornadas del Inversor. El objetivo
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de estas jornadas de ambito local es difundir informacion de interés ajustada
a las necesidades y mejorar asi el conocimiento de los mercados financieros
entre los inversores. Dichas jornadas se desarrollaran en colaboracién con las
instituciones con presencia local que lo consideren de interés.

— En 2009 (I) se difundira el calendario de publicaciones de fichas de produc-
tos y servicios de inversion previsto para el ejercicio 2009. Ello permitira
completar el actual catalogo de fichas ya publicado por la CNMV. Asimismo,
se fomentara su difusion por diversos medios, como puede ser a través de las
propias entidades financieras. Entre la ampliacion de la informacién dirigida
a los inversores minoristas se va a dedicar particular atencion a las cautelas
necesarias frente a las entidades no habilitadas.

3. Con objetivo de mejorar la identificacion de la Oficina de Atencion al Inver-
sor de la CNMYV, se va a proceder a adaptar su imagen a la imagen corporativa
de la CNMV. Esto sera aplicable a las publicaciones para inversores, al nuevo
Portal, asi como al Boletin del Inversor, entre otros.

4. Finalmente, la CNMV colaborara con el Banco de Espana y la Direccion Gene-
ral de Seguros y Fondos de Pensiones con los siguientes objetivos. Por una par-
te, se confia en poder lograr una mayor coordinacién entre los distintos siste-
mas de servicios de atencion telefonica de cada institucion. Para ello, se trabajara
en una primera fase con el objetivo de ampliar el actual sistema de ventanilla tini-
ca de reclamaciones y quejas a consultas. En una fase posterior se analizara la
viabilidad y conveniencia de posibles avances hacia un call center tnico.

En el marco de dicha colaboracion, también se promovera el lanzamiento conjun-
to de un portal de servicios financieros que facilite a los usuarios la busqueda y
localizacion de informacion mediante enlaces con los sitios web de cada una de
las tres instituciones.

3.3. Formacidény proteccion de los inversores CUADRO 3

Iniciativa Calendario previsto

Plan de Educacion Financiera: Acuerdos de colaboracién institucional en el marco
proyecto conjunto Banco del Plan: acuerdo con el Ministerio de Educacién 2009 (1)
de Espaiia y CNMV

Lanzamiento del Portal de Educacién Financiera 2009 (IIl)

Divulgacion de materiales educativos
en alumnos de secundaria (experiencia piloto) Inicio en 2009 (IV)

Publicacion materiales y divulgacién entre

colectivos identificados 2009 (IV)
Mejoras en la difusion Lanzamiento del nuevo Portal del Inversor 2009 (I)
de mforr.naaon Inicio publicacion del Boletin del Inversor 2009 (I)
para los inversores

Plan anual de Jornadas del Inversor Inicio en 2009 (1)

Calendario publicaciones de fichas

de productos y servicios de inversion 20009 (1)
Adaptacién imagen de la Aplicacion nueva imagen a publicaciones,
Oficina de Atencidn al Inversor al Portal, al Boletin, etc. 2009 (1)
a laimagen corporativa CNMV
Acciones coordinadas Ampliar coordinacion de los respectivos sistemas
con Banco de Espanay de servicios de atencion telefénica 2009 (1)

Direccion General de Seguros Posible desarrollo del Portal del usuario financiero A lo largo de 2009




3.4. Mejoras en el funcionamiento de la CNMV y cambios organizativos

La CNMYV dedica una atencion constante al buen funcionamiento de la institu-
ciény alos servicios que proporciona. Ello abarca diversos aspectos, desde la nece-
sidad de velar de forma continua por el principal activo de la institucion, su
capital humano, hasta la mejora y agilizacién de tramites y procedimientos man-
teniendo la calidad de los servicios.

1. Con el objetivo de continuar con la reduccién de tramites administrativos y
la mejora de la administracion electrénica, se van a concretar las siguientes
actuaciones:

— En 2009 (I) se iniciard la conversion al nuevo folleto electrénico de las IIC, al
ritmo que determine el propio sector.

— Por otra parte, se esta trabajando en la agilizacion de los envios de documen-
tacion a la Direccion General del Tesoro y Politica Financiera. Ello busca aco-
tar plazos del proceso, a la vez que mantendra la seguridad de las numerosas
comunicaciones que se llevan a cabo.

— En 2009 (IV) se espera contar con nuevos folletos electronicos de determina-
dos valores de renta fija en el caso de emisiones institucionales y documen-
tos privados.

— La mecanizacion de procesos se extendera también a los reglamentos de los
fondos de inversion y estatutos de las SICAV, con inicio en 2009 (IV). También
se fomentaran las notificaciones electronicas a las entidades y se implantara
una mejora en las consultas publicas y extraccion de datos a los registros de
entidades de capital riesgo.

— Por ultimo, en 2010 (I), se procedera a una mecanizacion y gestién integral
de los procesos de reclamaciones y consultas de los inversores. Para ello, se
abordara la planificacion de gestion, control y mecanizacion de todos aque-
llos asuntos relacionados directamente con los inversores minoristas.

2. Para garantizar el buen desempeno de las funciones de supervisiéon la CNMV
debe prever y estar preparada ante posibles acontecimientos futuros que pudie-
ran llegar a condicionar sus actuaciones. En este sentido, la anunciada reforma
de la organizacion de la supervision en Espana es un elemento esencial a consi-
derar. A lo largo de 2009, se adecuara la organizacion para que, en el caso de que
dicha reforma se lleve a cabo, la asuncion de las posibles nuevas responsabilida-
des se lleve a término sin que ello afecte al buen desempeno de la institucion en
el cumplimiento de sus funciones.

3. Enel marco de las mejoras en la colaboracion con otros supervisores, cabe des-
tacar la previsible finalizacion en 2009 (I) del proceso de actualizacion del Acuer-
do de Colaboracion con el Banco de Espana, que se planteé como objetivo en el
Plan 2007-2008.

4. Respecto a las cuestiones especificas de organizacion de la CNMYV, se han
previsto dos actuaciones concretas:

Plan de Actividades 2009

27



CNMV
Plan de Actividades 2009

28

— La division en 2009 (I) del Departamento de Supervision en dos Departa-
mentos, uno encargado de la supervision de las IIC y las entidades de capital
riesgo y el otro con competencias sobre las ESI y las entidades de crédito que
presten servicios de inversion. Con ello se persigue mejorar la adecuacion de
la supervision a la tipologia de las entidades supervisadas y optimizar los recur-
sos disponibles.

— Asimismo, siguiendo lo establecido en el Reglamento de Régimen Interior de
la CNMYV, se procedera a la concrecion de la estructura y plantilla de la CNMV
de las unidades de rango inferior a Departamento.

5. Finalmente, se llevaran a cabo diversas iniciativas concretas dentro del plan de
mejora de la gestion de los recursos humanos que incluiran:

— Desarrollo de un plan de formacion interna que dé respuesta a las necesida-
des del personal de la CNMV y mejore la calidad profesional de la CNMYV,
2009 (I).

— Adecuacion de los sistemas de contratacion de personal a las nuevas deman-
das, con inicio en 2009 (I).

— Puesta en marcha de un plan de promocion de la movilidad interna, en 2009
(II), que fomente el desarrollo profesional y la optimizacion de los recursos dis-
ponibles.

3.4. Mejoras en el funcionamiento CNMV y cambios organizativos CUADRO 4

Iniciativa Calendario previsto

Agilizacion de tramites Conversion de las IIC al nuevo folleto electrénico Inicio en 2009 (1)

ante la CNMV Agilizacion de los envios de documentacion
ala DGTPF 2009 (11
Ampliacion folletos electrénicos de renta fija 2009 (IV)

Mecanizacion determinados procesos de Fly SICAV 2009 (IV)

Ampliacion de las notificaciones electrénicas
a las entidades 2009 (IV)

Mejoras consultas de registros de Entidades
Capital Riesgo 2009 (IV)

Mecanizacién y gestion integral
de reclamaciones y consultas de los inversores 2010 (I)

Adecuacion de la institucion a posibles nuevas
responsabilidades

Preparacion para la posible
reorganizacion de la
supervision financiera

en Espana

Alo largo de 2009

Mejoras colaboracion Actualizacién del Acuerdo de Colaboracion

con otros supervisores con el Banco de Espaia 2009 (1)
Mejoras funcionamiento Reorganizacién del Departamento de
CNMV y cambios Supervision de Entidades 2009 (1)
organizativos Concrecion estructura y plantilla CNMV 2009 (1)
Plan de mejora gestion Plan de formacion interna 2009 (1)
recursos humanos Reforma de los sistemas de contratacion
de personal 20009 (1)
Plan de promocién de la movilidad interna 2009 (11




4. Presupuesto y organizacion de la CNMV

4.1. Previsiones presupuestarias para 2009
4.1.1. Gastos corrientes

El presupuesto de gasto de las actividades ordinarias para 2009 es de 48,2 millo-
nes de euros y supone un incremento del 7,8% respecto de la cifra de gastos por
ese mismo concepto prevista para 2008. Este incremento de 3,5 millones se des-
compone en:

— 3,1 millones, de aumento de los gastos de personal (11,9%).

- 0,2 millones, de aumento de las amortizaciones (15,3%).

- 0,1 millones, de aumento de los gastos de arrendamientos (1,9%).
- 0,1 millones, de aumento de subvenciones (25%).

La evolucion del personal en el bienio 2008-2009 supone pasar de una planti-
lla media de 375 efectivos en 2008 a 410 efectivos en 2009. Este aumento de per-
sonal, junto con las derivas por ajustes a los incrementos establecidos en la
normativa presupuestaria, es la que explica el aumento del gasto de personal en
un 11,9%.

Elimportante aumento de la inversion que se registr6 en 2008 determina el corre-
lativo crecimiento de los gastos de amortizacion (15,3%) para 2009.

4.1.2. Inversiones

Una vez ejecutadas las inversiones correspondientes al Plan de Continuidad de
las operaciones, las inversiones en sistemas de informacion se reducen a 2,2 millo-
nes de euros de los que 1,6 corresponden a aplicaciones informaticas (desarrollo
de nuevas aplicaciones de control ajustadas a la nueva regulacion) y 0,6 a infraes-
tructura informatica.

A renovacion de mobiliario y otras instalaciones de oficina se dedican o,1 millo-
nes de euros.

Presupuesto
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4.1.3. Financiacion

Los ingresos previstos para 2009 son de 46,9 millones de euros. Los ingresos por
tasas previstos son de 43,2 millones de euros. La reduccion de la cifra de ingre-
sos por tasas (13,2 millones, un 23,5% respecto de 2008) es el efecto de la impor-
tante caida en el patrimonio de las IIC, de los volimenes efectivos de negocia-
cion en los mercados y de la ausencia de opas. Los ingresos previstos por
rendimientos de las inversiones financieras son de 3,0 millones.

La prevision de resultado del ejercicio de 2008 es negativa, por un importe de
—1,3 millones de euros.

El presupuesto de 2009 prevé la entrega al Tesoro de los beneficios de la CNMV
de 2008, lo que supone una disminucion de los fondos propios de 16,3 millones
de euros.

La cifra de gasto total es de 50,5 millones de euros, de los que, como ya se ha
senalado, 2,3 millones corresponden a inversiones y 1,5 millones, a amortizacio-
nes. Puesto que los ingresos previstos son de 46,9 millones de euros, tanto las
inversiones como la aportacion al Tesoro de los beneficios de 2008 se financia-
ran con una reduccion del circulante de 18,4 millones de euros con el siguiente
desglose:

— inversiones financieras y tesoreria, se reduce en 15,6 millones,
— deudores por tasas, se reduce en 2,7 millones,

— acreedores a corto, aumenta en 0,1 millones.

Gastos de las actividades ordinarias Absoluto

(millones de euros) 2008 2009 2008-2009 Porcentaje
Gastos de personal 26,1 29,2 3,1 11,9%
Amortizaciones 1,3 1,5 0,2 15,3%
Arrendamientos 5,2 53 0,1 1,9%
Resto de servicios exteriores 11,7 11,7 0,0 0,0%
Subvenciones y otros gastos 0,4 0,5 0,1 25,0%
Total gastos ordinarios 44,7 48,2 3,5 7,8%
Gastos extraordinarios 0,0 0,0 0,0 N.A.
Total gastos 44,7 48,2 3,5 7,8%
Ingresos de las actividades ordinarias Absoluto

(millones de euros) 2008 2009 2008-2009 Porcentaje
Ingresos por tasas 56,4 43,2 -13,2 -23,4%
Otros ingresos de explotacion 0,7 0,7 0,0 0,0%
Ingresos financieros 38 3,0 -0,8 -21,1%
Total ingresos 60,9 46,9 -14,0 -23,0%
Resultado 16,2 -1,3 -17,5 -108,0%




Inversiones Absoluto

(millones de euros) 2008 2009 2008-2009 Porcentaje
Terrenos y construcciones 0,0 0,0 0,0 0,0%
Inversiones en tecnologias de la

informacion y comunicaciones 29 2,2 -0,7 -24,1%
Mobiliario y otras instalaciones 0,6 0,1 -0,5 -83,3%
Total gasto de inversion 3,5 2,3 -1,2 -34,3%
Prevision de Balance a cierre de ejercicio Absoluto

(millones de euros) 2008 2009 2008-2009 Porcentaje
Activo

Inmovilizado 34,9 35,7 0,8 2,3%
Deudores 11,3 8,6 2,7 -23,9%
Inversiones financieras temporales

y tesoreria 95,9 80,3 -15,6 -16,3%
Pasivo

Fondos propios 137,0 1194 -17,6 -12,8%
Provisiones 1,6 1,6 0,0 0,0%
Acreedores a corto plazo 3,5 3,6 0,1 2,9%
Total activo = Total pasivo 142,1 124,6 -17,5 -12,3%
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5. Calendario de publicaciones

Calendario de publicaciones CUADRO 5
Publicacion Descripcion Periodicidad Préxima publicacion
Informe Anual de la Responde al mandato legal recogido
CNMV: sobre los mercados en la LMV por el que la CNMV debe
de valores y su actuacion  realizar un informe anual que explique
sus actuaciones y que recoja la
evolucién de los mercados de valores. Anual Mayo 2009
Boletin de la CNMV Contiene articulos de andlisis de
cuestiones diversas sobre los mercados
de valores o entidades que en ellos
operan, informes internacionales,
analisis regulatorios. Incluye un CD
de datos estadisticos recogidos. Trimestral Abril 2009
Sobre los mercados Contiene un analisis de las condiciones
de valores y sus de los mercados de valores asi como de
perspectivas (*) las empresas que cotizan, las agencias
y sociedades de valores y las instituciones
e inversion colectiva. Semestral Abril 2009
Resumen de las auditorias  Ofrece un resumen de las auditorias
de entidades emisoras recibidas, sefialando detalladamente la
recibidas en la CNMV naturaleza de las salvedades y
(excluidas SICAV) excepciones. Anual 2009 (IV)
Informe de Gobierno Resume las précticas de gobierno
Corporativo de las corporativo de las sociedades
entidades emisoras de cotizadas, de otras entidades emisoras
valores admitidos a de valores y de las cajas de ahorros. Anual 2009 (IV)
negociacion en mercados
secundarios oficiales
Informe anual de Gobierno Analisis de los informes anuales de
Corporativo de las gobierno corporativo de las sociedades
compainias del Ibex-35 del IBEX. Anual 20009 (1)
Memoria sobre las Resume las reclamaciones recibidas en la
reclamaciones recibidas CNMV y recoge recomendaciones dirigidas
en laCNMV alosinversoresy a las empresas que prestan
servicios de inversion surgidas a la luz de las
reclamaciones recibidas. Anual 20009 (Il
Monografias La organizacién de los mercados Sin perio-
de derivados y las cdmaras de dicidad fija
contrapartida central. 20009 (1)
A simple model for the ABS market? 2009 (1)
Las caracteristicas de los fondos de inversién
monetarios en distintas jurisdicciones 20009 (I1)
Esquemas de compensacion de inversores 2009 (1l
Proceso de consolidacion de las
infraestructuras de mercado 20009 (Il
Transparencia en los mercados de bonos 2009 (IV)
La reforma del sistema de supervision
financiera: propuestas de los organismos
internacionales 2010 (l)
Ver www.cnmv.es

* Se publica en el Boletin Trimestral correspondiente.
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