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0. Presentacion

Este primer Plan de Actividades constituye una iniciativa de la CNMV cuyo objeti-
vo primordial es mejorar su eficacia y asumir un compromiso publico sobre los
resultados de su trabajo en los 15 meses que abarcan desde el ultimo trimestre de
2007 a finales del ano 2008. En diciembre de cada ano, a partir de 2008, se presen-
tard un nuevo Plan de Actividades que contendra, en su caso, los motivos de los
eventuales retrasos parciales, cuya evaluacion completa se incorporara en el corres-

pondiente Informe Anual.

Esta iniciativa —que entre los supervisores financieros de la Uniéon Europea (UE)
solo lleva a cabo la Financial Services Authority (FSA) britanica en su Business
Plan'-, ayudard a mejorar el funcionamiento de la CNMYV, al menos por tres mo-

tivos.

El primero, la mayor transparencia en su actuacion, en linea con las recomenda-
ciones mas avanzadas del FMI en esta materia, que tiene dos fundamentos. Por una
parte, el funcionamiento de un organismo supervisor independiente como la CNMV
debe estar sometido a los mas estrictos estandares de transparencia, precisamente
por el alto grado de autonomia que tiene en su actuacién. Transparencia que, tal y
como senala el FMI, debe ser compatible con la naturaleza legalmente confidencial
de parte de las actuaciones de la CNMV y con el cumplimiento del triple objetivo
que el articulo 13 de la Ley del Mercado de Valores (LMV) le encomienda: velar “por
la transparencia de los mercados, la correcta formacion de los precios de los mismos

y la proteccion de los inversores”.

Por otra parte, y por el mismo motivo, la CNMV desea que la rendicion de cuentas,
exigida por la ley, que se materializa en el Informe Anual presentado en sede parla-
mentaria, disponible en el mes de abril, sea lo mas amplia posible, por lo que el ana-
lisis critico de lo realizado y del grado de cumplimiento de sus objetivos, a los seis
meses de la publicacion del Informe Anual, aumenta la exigencia de los compromi-
sos publicos de la CNMV. Esto significa que, a partir de ahora, la CNMV rendira
cuentas de su trabajo publicamente en dos ocasiones al ano: en el preceptivo Infor-
me Anual, se hara una evaluacién exhaustiva del grado de cumplimiento del Plan
de Actividades del ano anterior y en diciembre se publicara, en el nuevo Plan de
Actividades, una primera explicacion del grado de cumplimiento del Plan anterior.

El segundo motivo tiene que ver con la informacién que la CNMV proporciona al
mercado y a los agentes que en él operan, que debe ser la necesaria para cumplir los
fines que la ley la encomienda, ya mencionados. La publicidad de los objetivos anua-

1. Y la Autorité des Marchés Financiers (AMF) francesa, aunque sélo para el tema de regulacion.
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les, que implican aspectos tales como la determinacién del calendario de desarrollos
legales, la fijacion de las lineas estratégicas de la supervision y el avance de criterios
generales que se adopten en la aplicacion practica de las normas, mantendra infor-
mados a los agentes sobre la actuacién de la CNMV y permitira a las sociedades pla-
nificar con mayor precision los cambios organizativos y de control que los desarro-
llos legales puedan implicar, tema relevante en un contexto de modificaciones
regulatorias tan profundas como el actual. Baste recordar, por citar s6lo los ejemplos
mas recientes, la implementacién de la Directiva de Transparencia, el desarrollo
reglamentario del reciente Real Decreto sobre opas y la transposicion de la Directi-
va sobre Mercados de Instrumentos Financieros (MiFID)>.

Por ultimo, la disciplina que implica para la CNMYV la fijaciéon y asuncion de objeti-
vos publicos facilmente verificables a fecha fija, aumentara la eficacia de su traba-
jo al mejorar la coordinacion interna y obligar a prever un horizonte temporal dila-
tado en sus actuaciones, superior al ano, dado que muchos de los objetivos fechados
a un ano vista son parciales y se incardinan en un horizonte temporal que va mas

alla del Plan de Actividades del ano al implicar desarrollos posteriores.

Los objetivos asumidos publicamente en este Plan para cuyo cumplimiento se pro-
pone una fecha fija son sélo aquellos verificables, en la medida en que o bien son
cuantificables o implican plazos fijos para la publicacién de normas regulatorias
competencia de la CNMV o para la implementacién y exigibilidad de las mismas.
Son, por tanto, comprobables por medio bien de la informacién publica existente
(BOE, informes oficiales de la CNMV), bien de la contenida en registros y bases esta-
disticas oficiales. Compromisos que no tengan esta caracteristica corren el riesgo de
provocar un debate inttil sobre aspectos no relevantes, tales como la medicion, o
dar lugar a interpretaciones subjetivas. Como se explica mas adelante, este criterio
implica que los objetivos con fecha fija reflejan s6lo una parte limitada del trabajo
de la CNMV.

Dichos objetivos se asumen por trimestres concretos3 salvo que dependan de la pre-
via aprobacién de normas por parte del regulador. Este es el caso de Leyes (p.e. la
modificacion de la LMV que trae consigo la transposicién de la MiFID), Reales
Decretos (p.e. el de opas) u Ordenes Ministeriales (en particular las que habilitan a
la CNMV para desarrollos legales de menor rango) cuya aprobacion corresponde al
Parlamento, al Gobierno o al Ministerio de Economia y Hacienda (MEH). En estos
casos, como no puede ser de otra forma, el Plan asume compromisos condicionados

a la publicacion de la correspondiente norma habilitante.

Las caracteristicas exigidas a estos objetivos hacen que una parte substancial del tra-
bajo de la CNMV no se vea reflejado en este Plan, aunque si se describa extensa-
mente en su Informe Anual. Las actividades de supervision, autorizacion y registro,
las actuaciones en materia sancionadora y el tratamiento de las operaciones socie-
tarias son funciones imprescindibles de la CNMV cuyo ejercicio no puede quedar
sujeto a compromiso alguno. Y lo mismo ocurre con las tareas de asesoramiento al
Gobierno, al MEH y a las Comunidades Auténomas y muchas de las actividades
derivadas de la pertenencia de la CNMV a organismos internacionales superviso-

2. Véase, para un mayor desarrollo de estos temas, el apartado 2.1.
3. Denotados por el afio seguido, entre paréntesis, del trimestre en numeracién romana, por lo que este Plan
cubre el periodo de 15 meses 2007(IV)-2008(IV), ambos inclusive.



res?, con una parte importante de las actividades de estudios e investigacion y con
casi todo lo relativo a la organizaciéon interna. No obstante, en algunos de estos
casos, se senalaran las lineas estratégicas a seguir por la CNMV en el periodo de refe-

rencia.

La CNMYV considera que esta iniciativa mejora en forma significativa sus estanda-
res de transparencia, informacion y rendicién de cuentas, situandolos entre los mas
avanzados de la UE y que ello redundara en beneficio de los supervisados y de la
propia eficacia de su trabajo.

Julio Segura
Presidente

4. En torno al 10% de la plantilla de la CNMV dedica una parte muy importante de su tiempo -si no la tota-
lidad- a trabajar en el dambito del Committee of European Securities Regulators (CESR), de la International
Organization of Securities Commissions (I0SCO), del Joint Forum o del Mercado Ibérico de la Electricidad
(MIBEL), por sélo citar algunos de los 42 grupos de trabajo internacionales que cuentan con participacion
de la CNMV.
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1 Introduccion

La industria financiera ha experimentado notables cambios en las dos tltimas déca-
das. De entre estos cambios, dos resultan muy significativos desde la perspectiva de
la Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMYV). Por una parte, la liberaliza-
cién de los mercados financieros domésticos, que ha impulsado el namero y la mag-
nitud de movimientos de capital transfronterizos y, por otra parte, el incremento de
la competencia entre entidades proveedoras de servicios financieros, que ha amplia-
do la tipologia de entidades que pueden ofrecerlos, destacando la importancia cre-
ciente que han tomado las entidades financieras, las empresas de servicios de inver-
sion, las empresas de seguros, las instituciones de inversion colectiva, e incluso otras
entidades de naturaleza no financiera, en la provisioén de servicios que tradicional-

mente solo ofrecian las entidades de crédito.

Por su parte, la necesidad de los agentes de gestionar diversos riesgos ha traido con-
sigo la aparicion de nuevos activos y servicios financieros y ha aumentado la com-
plejidad de los productos ya existentes. Todo ello en un contexto de diversos cam-
bios regulatorios que han buscado la combinacién entre el desarrollo de unos
mercados financieros eficientes y la adecuada proteccion del inversor.

En este marco, las responsabilidades supervisoras de la CNMV se han incrementa-
do de forma notable en los Gltimos anos. Durante este periodo, se han producido
importantes modificaciones en la regulacion que han ayudado a conformar un
marco legal mas flexible para las decisiones financieras de inversores y emisores y
han promovido una mayor eficiencia en la prestacién de servicios de inversion. Este
proceso, esencialmente liberalizador, ha facilitado la aparicién de nuevas activida-
des, estrategias y vehiculos de inversion, con el consiguiente aumento, en nimero y
complejidad, de las actuaciones de autorizacion, registro y supervisiéon de la CNMV.
Ademas, las medidas liberalizadoras han ido acompanadas de una mayor exigencia
en materia de transparencia e integridad del mercado. Si a todo ello se anade la cre-
ciente necesidad de recursos para la supervision que se deriva del fuerte aumento
de la actividad en los mercados, se apreciara la notable envergadura del reto que la
CNMYV afronta actualmente en el ejercicio de sus funciones.

La legislacion comunitaria dirigida a la integracion de los mercados europeos de ser-
vicios financieros esta en el origen de una parte sustancial de los cambios produci-
dos en la regulacion espanola. Asi, se han trasladado a la legislacion espanola direc-
tivas y aplicado reglamentos de gran trascendencia, tales como los referidos a las
practicas abusivas de mercado, las emisiones y ofertas publicas transfronterizas, las
normas internacionales de informacién financiera (NIC/NIIF) o la supervision de
los conglomerados financieros. Recientemente, se han transpuesto la Directiva
2004/25/CE, relativa a las ofertas publicas de adquisicién, con un significativo cam-
bio de orientacién respecto a la regulacion anterior, y la Directiva 2004/109/CE sobre
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la armonizacion de los requisitos de transparencia de los emisores, que genera un
nuevo marco para la difusion de la informacion de las empresas cotizadas y abre la
puerta a una supervisiéon mas directa y efectiva de la CNMV en la verificacion de su
calidad. Asimismo, se transpondra en breve la Directiva 2004/39/CE relativa a los
mercados de instrumentos financieros (MiFID), que tendré un fuerte impacto en las

practicas de los intermediarios financieros y en los mercados.

Unas pocas cifras pueden servir para ilustrar el fuerte aumento de la actividad en
los mercados espanoles que, como se ha indicado, exige una creciente dotacion de
recursos para la supervision. Desde 2002, la contratacion bursatil se multiplicé por
2,6 hasta alcanzar los 1,1 billones de euros en 2006 y la capitalizacion casi se dupli-
c6 hasta los 936.033 millones de euros en mayo de 2007. En el mercado de renta fija
privada, las cifras son atin mas llamativas. Asi, entre 2002 y 2006, el importe nomi-
nal de las emisiones registradas por la CNMV se sextuplico llegando a los 523.131
millones de euros y el importe negociado en los mercados secundarios se triplicé
superando el billén de euros. En términos de entidades a supervisar, el nimero de
Instituciones de Inversién Colectiva (IIC) de caracter financiero ha crecido en el
periodo considerado un 25%, sobrepasando en estos momentos la cifra de 6.000.

La supervision de los mercados es ahora mas compleja no sé6lo por el aumento del
volumen de negociacion, sino también por la introducciéon de nuevos productos y
por la extension de la red de mercados y sistemas organizados de negociacion. Asi,
el mercado bursatil, ademas de sus tradicionales segmentos de renta fija y renta
variable, ofrece la posibilidad de negociar warrants y otros contratos financieros.
Dentro del ambito bursétil se inscriben el Mercado Alternativo Bursatil, de reciente
creacion, y el Latibex, un mercado en euros para valores cotizados en bolsas latino-
americanas que opera en régimen de Sistema Organizado de Negociacion (SON). En
el ambito de los mercados de productos derivados, ademas de los derivados finan-
cieros negociados en MEFF, se cuenta desde 2005 con un nuevo mercado de futuros
sobre aceite de oliva. Asimismo, junto a los tres mercados oficiales de renta fija
(Deuda Publica en Anotaciones, AIAF y bolsas), se hallan operativos dos sistemas
organizados de negociacion (SENAF y MTS). A la red de mercados, todos ellos, salvo
el de deuda publica, supervisados por la CNMYV, se anaden los sistemas de compen-
sacion y liquidacion, especialmente Iberclear, y Contrapartida Central (MEFFClear),
también bajo supervisiéon de la CNMV.

Igualmente ilustrativa es la evolucion de la inversion colectiva, un area prioritaria de
la supervisién por la magnitud de los patrimonios invertidos y por el peso relativo
de los pequenos inversores. Desde 2002 hasta mayo de 2007, el patrimonio de las IIC
nacionales aument6 un 63% (hasta 316.062 millones de euros) y el nimero de parti-
cipes o accionistas un 25% (hasta los 9.310.000). Durante este periodo, las IIC han
concentrado entre el 12 y el 13% de los activos financieros de las familias. Las labo-
res de supervision de los servicios de inversion exigen, asimismo, una creciente asig-
nacion de recursos por parte de la CNMV. En este area, la CNMV tiene encomenda-
das funciones de supervision prudencial y proteccién de los inversores (prevencion
de los conflictos de interés y, en general, cumplimiento de los cédigos de conducta de
las entidades financieras) y ha ampliado notablemente sus actividades, cubriendo
aspectos muy importantes por su impacto potencial sobre los inversores, tales como

la comercializacion de productos de inversion por parte de bancos y cajas de ahorro.

La CNMYV es una institucion de reciente creacion, cuyos medios humanos y materia-
les han crecido a ritmo inferior al de sus responsabilidades. Asi, su plantilla se man-



tuvo relativamente estable en torno a los 150 empleados durante la mayor parte de la
década iniciada en 1990 y s6lo empez6 a crecer a finales de la misma. En diciembre
de 2006, la CNMV contaba con 367 empleados, lo que supone un aumento del 24%
durante los dltimos cinco anos, porcentaje claramente insuficiente respecto a las nece-

sidades impuestas por los requisitos de la regulacion y el desarrollo del mercado.

El desfase senalado entre medios y objetivos no sé6lo es notable, sino que resiste mal
la comparacién internacional. De entre los supervisores de conducta en paises con
modelos tipo twin peaks, a fines de 2006 la ASIC australiana contaba con una plan-
tilla de 1.471 personas, la CONSOB italiana 459 sin ocuparse de la supervision pru-
dencial de las Empresas de Servicios de Inversion (ESI). Por su parte, la FSA brita-
nica y la BAFIN alemana —supervisores Gnicos- contaban con 2.659 y 1.609
empleados respectivamente y, en la tltima, 566 personas estaban dedicadas a la
supervision prudencial de ESI e IIC.

Para atender sus obligaciones en un contexto tan complejo y exigente como el
actual, la CNMV necesita hacer un esfuerzo para mejorar su capital humano en can-
tidad y calidad y para mantener un alto nivel tecnolégico. Dada la naturaleza de sus
funciones, su plantilla se nutre esencialmente de personal altamente cualificado.
Para poder atraer a profesionales competentes, los salarios y las condiciones de la
carrera profesional deben ser atractivos y los procedimientos de reclutamiento agi-
les, de modo que puedan cubrirse con rapidez las vacantes y los nuevos puestos de
trabajo necesarios para el ejercicio de la funcién supervisora requerida por la evo-
lucién de los mercados y de la industria financiera. En cuanto a la tecnologia, es
necesario un esfuerzo adicional y continuado para mejorar el tratamiento del ingen-
te y, a pesar de ello, creciente volumen de informacién captado por la CNMV, que
sirve de base en la mayor parte de sus tareas. En este ambito, la mejora también
debe alcanzar a la informacién que este organismo proporciona al mercado y a los
procedimientos de comunicacién e intercambio de informacién con los inversores

y las entidades supervisadas.

Estas mejoras, aparte de sus dificultades intrinsecas, topan con dos limitaciones adi-
cionales cuya desaparicion implica iniciativas legislativas que no son responsabili-
dad de la CNMV pero que podrian mejorar de forma muy apreciable su eficacia: las
limitaciones a la utilizacion de los recursos derivados de determinada normativa
presupuestaria (globales y de retribuciones) y algunas previsiones legales de suje-
cién en determinados extremos a la LOFAGE, la inclusion del organismo en la ofer-
ta publica de empleo o los largos plazos requeridos para modificar la estructura de
tasas. La sujecion a determinados extremos de la normativa presupuestaria y a los
procedimientos disenados para otras areas de la Administraciéon Publica no son
apropiadas en la gestion de un organismo como la CNMYV, cuyos recursos deben
adaptarse con rapidez para responder a la evolucién de los mercados. Por otra parte,
una mayor autonomia en estas materias, acompanada de un efectivo mecanismo de
rendicion de cuentas, se ajustaria, en mayor medida, que la situacion actual al prin-
cipio de independencia y responsabilidad recomendado por el International Orga-

nization of Securities Commissions (IOSCO) y otros organismos internacionales.

Debe ser también objeto de una profunda revision el régimen sancionador, refor-

zando su efecto disuasorio. Como la deteccion y, en su caso, la prueba de las con-

5. Aunque cuenta con la supervision de auditores.
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ductas infractoras no siempre es posible, se hace necesario que las infracciones ten-
gan un efecto claramente disuasorio que hoy en muchos casos —p.e. el de las faltas
graves- no se alcanza. Por otra parte, es preciso también configurar un régimen de
tipificacién que permita la calificacién de la gravedad de la conducta en razon de las

circunstancias concretas.

Aunque en menor medida, también constituye una dificultad la existencia de un
modelo de supervision financiera que no cumple con los core principles de Basilea.
Un modelo mas robusto seria aquél en que los organismos supervisores se especia-
lizan funcionalmente, asignandose las competencias de supervision prudencial de
las entidades financieras y las correspondientes al correcto funcionamiento de los
mercados y la proteccion de los inversores a organismos distintos. Con ello se pre-
tende alcanzar una mayor especializacion y evitar los conflictos que pueden produ-
cirse entre los objetivos de ambos tipos de supervision. En sus versiones mas niti-
das, como son las aplicadas en Australia y Holanda, tanto el supervisor prudencial
como el encargado de velar por el funcionamiento de los mercados y la proteccion
al inversor, tienen competencias sobre la totalidad del sistema financiero. En Espa-
na, el modelo vigente también se aproxima al modelo funcional, pero esta distor-
sionado, entre otros factores, por la existencia de un supervisor de seguros que es,
al mismo tiempo, regulador, y por las responsabilidades de la CNMV en materia de
supervisién prudencial de las Empresas de Servicios de Inversion (ESI) y otras enti-

dades que intervienen en los mercados de valores.

En definitiva, nos encontramos en un momento de notables cambios en los merca-
dos de valores que deben ser abordados de la forma mas eficaz posible a pesar de
las limitaciones existentes. Para ello, es necesario determinar prioridades y planifi-
car adecuadamente las actuaciones a realizar en un futuro préximo. Uno de los resul-
tados de dicho proceso es el presente Plan de Actividades, que permitira, a su vez,

aumentar la transparencia y comunicacion con los distintos agentes del mercado.

En términos generales, las prioridades que se ha marcado la CNMV, ademas del
desarrollo de las habituales funciones de registro, supervision e inspeccién de los

mercados de valores, son las siguientes:

En primer lugar, y consecuencia del intenso proceso normativo de los altimos anos
en el plano Europeo, la CNMV va a dedicar parte de sus esfuerzos en agilizar la apro-
bacion de los correspondientes desarrollos normativos. Entre las novedades norma-
tivas destaca la MiFID, dada la trascendencia de su préxima entrada en vigor en tér-

minos tanto de estructura como de operativa de los mercados.

En segundo lugar, se adecuara el desarrollo de su funcién de supervision a la nueva
realidad de los mercados. Esto hace referencia, en particular, a los fondos de inver-
sion libre, titulizacion, entidades de capital riesgo, aplicacion de las normas de con-
ducta a las entidades de crédito, aparicién de nuevas actividades reservadas como el

asesoramiento financiero, nuevos mercados o nuevos requisitos de informacion.

En tercer lugar, se monitorizara de cerca los diversos riesgos que se derivan de la
nueva realidad de los mercados. En este sentido, cabe destacar la actualizaciéon y
revision del Plan de Continuidad de la propia CNMV.

En cuarto lugar, es importante destacar el conjunto de iniciativas destinadas a mejo-

rar la transparencia y la comunicacién de la CNMYV, comenzando con la publicacién



del presente Plan, el aumento de publicaciones y estudios, y otras medidas como la
publicidad periédica de sus criterios y recomendaciones o la actualizaciéon y revision
de su pagina web.

En quinto lugar, otra de las prioridades de los préximos meses es la mejora interna
y externa del funcionamiento de la CNMYV, con el objetivo de agilizar tramites, meca-
nizar procedimientos y lograr una mayor eficacia en el servicio ofrecido. Ello tam-
bién incluye una atencién especial al capital humano de la institucién, su principal
activo, lo que implica, entre otras cosas, intensificar las actividades de formacion y

potenciar su desarrollo profesional y académico.

Finalmente, aunque no por ello menos importante, cabe resaltar el esfuerzo que se
va a dedicar a la formacion e informacién a los inversores, con actuaciones concre-
tas en colaboracion con el Banco de Espana que redundaran en un aumento de la
divulgacion y difusion de la informacion.

Todo ello, con el objetivo Gltimo de seguir impulsando el desarrollo de los mercados
de valores espanoles en un mundo financiero muy globalizado, donde Europa es
nuestro principal marco de referencia. A tal efecto, la CNMV potenciara su presen-
cia internacional para participar activamente en la construccion efectiva del merca-
do tnico de valores y facilitar la adaptacion de los mercados de valores espanoles a
la nueva realidad, de modo que se mantenga la relevancia y el protagonismo que
nuestros mercados han alcanzado en los ultimos anos. La colaboracion con el sector,
sustanciada en un dialogo permanente, seguira siendo uno de los pilares de la actua-
cion de la CNMYV, donde el Comité Consultivo de la CNMYV, princial via de comuni-
cacion con los agentes del mercado, desarrolla un papel esencial.
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2. Plan de actividades

2.1. Desarrollos normativos
Implementacion de la MiFID y proceso de adaptacion

La Directiva 2004/39/CE, de 21 de abril de 2004, sobre Mercados de Instrumentos
Financieros (MiFID) es una pieza esencial del Plan de Accién de Servicios Financie-
ros (PASF) que aprobo la Unién Europea en mayo de 1999 para integrar los merca-
dos financieros europeos. Dado su amplio alcance, su entrada en vigor el 1 de
noviembre conlleva un cambio sustancial en el marco regulador aplicable a las per-
sonas y entidades que actian en los mercados de valores, tanto en la estructura de
los mercados como en el modo de operar de las empresas de servicios de inversion,

su organizacion interna y el modo de relacionarse con los clientes.

Las actividades que esta realizando la CNMV en relaciéon a la MiFID son multiples
y abarcan diversos apartados de este Plan. En el plano normativo, destacan las

siguientes:

En primer lugar, la CNMYV, cumpliendo con su funcién de asesoramiento, ha apor-
tado sus opiniones a la Direcciéon General del Tesoro y Politica Financiera (DGTPF)
en el proceso de transposicion de la MiFID, directivas de nivel 1 y 2, a la normativa
espanola. Esta colaboracion se concreta en propuestas de adaptacién y modificacion

de normas existentes y de redaccion de las nuevas normas necesarias.

Una vez se haya publicado la modificacién de la Ley del Mercado de Valores (LMV)
que traspone la MiFID, debera abordarse el desarrollo de normas de rango inferior,
lo que afectara a las actuales normas de conducta y a las relativas a requisitos orga-
nizativos, entre otras. En 2007 (IV) se impulsara la colaboraciéon con la DGTPF para
agilizar los desarrollos con rango de Real Decreto.

En segundo lugar, desde la publicacién de la Directiva y del Reglamento de nivel 2,
la CNMYV participa activamente en el Committee of European Securities Regulators
(CESR) en los desarrollos de nivel 3°, de acuerdo al programa de trabajo y calenda-
rio aprobado por CESR, con el objetivo de acordar con otros supervisores la aplica-
cién concreta de determinados aspectos de las Directivas, tales como la concrecién
de la lista de registros a exigir a las entidades, que en la Directiva de nivel 2 da liber-
tad a los Estados Miembros, o la interpretacion de determinados preceptos tales
como el principio de mejor ejecucion o los incentivos. Ademas, un representante de
la CNMYV preside uno de los dos subgrupos de CESR MIiFID, el de intermediarios,

6. Esto es, las recomendaciones que emite CESR para conseguir la convergencia en las practicas supervisoras.
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entre cuyos objetivos figura la publicaciéon de un protocolo para la cooperacién en
la supervision de sucursales.

Por otra parte, la CNMV esta trabajando estrechamente con asociaciones, institutos
de formacion, patronales y otras organizaciones en la difusién de la nueva norma-
tiva y la formacion de los profesionales de las entidades y agentes afectados para
facilitar el proceso de adaptacion, ademas de llevar a cabo numerosas actividades
divulgativas y adaptacion de los programas de supervision.

Con fecha de 17 de julio de 2006, la CNMV remitié un escrito a todas las entidades
financieras espanolas senalando las novedades de la MiFID y recomendando que
preparasen un Plan de adaptaciéon a dichos cambios, para lo que ofrecié cuanto
apoyo necesitasen en el diseno de dichos planes. Como resultado, la CNMV ha reci-
bido a mas de una veintena de entidades y asociaciones durante 2007.

Asimismo, en colaboracién con el Banco de Espana, y con el objetivo de conocer las
opiniones y problemas que supone la adaptacion de las entidades financieras espa-
nolas sobre los asuntos de nivel 3, asi como otros aspectos de la MiFID, la CNMV
promovié la creaciéon de un Grupo de Expertos sobre Intermediacion Financiera
integrado por representantes designados por las asociaciones del mercado (AEB,
CECA, Asociacién Espanola de Cajas Rurales, Unién de Cooperativas de Crédito,
Sociedad Gestora de FOGAIN e INVERCO).

Como resultado, y en respuesta a las cuestiones planteadas por el mercado, la CNMV
hara publica una lista con los criterios generales que permitan clarificar dichas cues-
tiones y los temas objeto de debate. Entre ellos, se intentaran resolver los problemas
practicos que suponen conceptos tales como la distincién entre sélo ejecucion,
comercializacién y asesoramiento, la enumeracién de qué productos se consideran
afectados por la MiFID y cuéles no o qué se entiende por productos complejos a
efectos de la Directiva. Dichas interpretaciones seran acordes a los acuerdos alcan-
zados en los Comités de nivel 3 de CESR, asi como a la practica que estan siguien-
do otros paises europeos. En 2007 (IV) se hara publico un primer bloque de crite-

rios, que sera complementado en el futuro si asi se considera necesario.

Directiva de Transparencia

En breve entrara en vigor el Real Decreto de Informacién Regulada, que transpone
la Directiva 2004/109/CE, de 15 de diciembre de 2004, sobre la armonizacién de los
requisitos de transparencia de los emisores cuyos valores se admiten a negociacion
en un mercado regulado. Su entrada en vigor requerira que la CNMV publique las
Circulares reglamentariamente establecidas que permitan adaptar la informacién a

la nueva normativa comunitaria.

En concreto, se desarrollara la Circular sobre modelos de comunicacion de partici-
paciones significativas, con el objetivo de adaptar los actuales modelos a lo que esta-
blece la Directiva de Transparencia. Los cambios mas significativos seran la sustitu-
cion del capital social por la proporcion de derechos de voto como base de calculo
para la identificacion de participaciones significativas, asi como la obligacion de
comunicar las adquisiciones o transmisiones de valores o instrumentos financieros
que confieran el derecho de adquirir acciones que atribuyan derechos de voto, entre
otros.



Adicionalmente, ello implicara un cambio en la forma que la CNMYV facilita la infor-
macioén a los inversores a través de su pagina web, que debera ajustarse a los nue-
vos requisitos. Se informatizaran los distintos modelos de comunicacién de partici-
paciones significativas y las aplicaciones informaticas internas se adaptaran a los

nuevos procesos de recepcion, almacenamiento y difusién de datos.

El calendario previsto para lo anterior esta condicionado a la entrada en vigor del Real
Decreto. A expensas de la aprobacion del Real Decreto, se espera que la Circular y los

cambios previstos en los modelos de comunicacién puedan estar en marcha en 2008 (I).

Por otra parte, la CNMV desarrollara la Circular de Informacién Financiera Periodi-
ca que permitird adaptar los actuales modelos de informaciéon financiera a las
NIC/NIIF, al nuevo Plan General de Contabilidad, a los cambios previstos en la Cir-
cular del Banco de Espana y a los que establezca la Direccion General de Seguros.
De este modo, se obtendran unos modelos homogéneos con lo establecido por otros
reguladores contables y adaptados a la nueva normativa contable.

Tras el correspondiente periodo de consulta pablica, se espera que la citada Circular
pueda entrar en vigor en 2008 (I), siendo por tanto de aplicacion a la informacion

del primer trimestre de 2008.

Finalmente, la aprobacion del Cédigo Unificado de Buen Gobierno de las sociedades
cotizadas requiere la actualizacién del modelo de Informe Anual de Gobierno Cor-
porativo (IAGC) previsto en la Circular 1/2004 de 17 de marzo de la CNMV, para
incluir en el nuevo modelo la informacién que el Cédigo senala debe estar disponi-
ble para accionistas e inversores y para que el emisor pueda explicar adecuada-
mente el grado de cumplimiento de cada una de las recomendaciones. Ademas, la
aprobacion del nuevo Real Decreto de Informacion Regulada hace necesario adap-
tar los epigrafes referentes a la estructura de capital.

A tal efecto, la CNMV publicara una Circular sobre el nuevo modelo de IAGC para
sociedades cotizadas que, tras el periodo de consulta correspondiente, se espera que
pueda entrar en vigor en 2007 (IV).

Directiva de opas

El 13 de agosto de 2007 entré en vigor la modificacion de la LMV por la transposi-
cion de la Directiva 2004/25/CE, de 21 de abril de 2004, relativa a las ofertas publi-
cas de adquisicion. Asimismo, se ha aprobado el Real Decreto que desarrolla los nue-
vos preceptos de la LMV en esta materia, proceso en el que la CNMV ha colaborado

activamente.

En relacion a los desarrollos necesarios, la CNMV hara publica en 2008 (III) una Cir-
cular detallando los procedimientos para compras y ventas forzosas, garantias,
anuncios previos o folletos entre otros.

Reglamento de Bolsas

El actual Reglamento de Bolsas es el contenido en el Decreto 1506/1967 por lo que,
a pesar de que esta norma ha sido derogada en algunas materias por normas poste-
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riores, muchos aspectos del funcionamiento habitual de las bolsas de valores como,
por ejemplo, los criterios de permanencia en la cotizacién, son determinados por

una normativa cuya actualizacion parece conveniente.

En colaboracién con las Bolsas de Valores, y sin perjuicio de que éstas aprueben sus
propios Reglamentos, es preciso fijar requisitos actualizados adecuados a la realidad
del mercado para temas tan relevantes como la permanencia de los valores en coti-

zacion.

Ello deberia ser abordado preferiblemente antes de finales de 2008, si bien los pla-
zos podrian variar ya que esta supeditado al desarrollo y aprobacién del Real Decre-
to por parte del Gobierno.

Reglamento de Instituciones de Inversion Colectiva

La efectiva implantaciéon del Reglamento de IIC, aprobado por Real Decreto
1309/2005, de 4 de noviembre, requiere de desarrollos de normas de rango inferior
adicionales a los ya realizados. Asi, las tareas a realizar por la CNMV, en este ambi-

to y dentro de los préximos 15 meses, seran las siguientes:

— Circular sobre contabilidad de IIC y estados publicos y reservados de las IIC. Actual-
mente se encuentra en proceso de revisién para adaptarla a lo previsto en el pro-
yecto de Nuevo Plan General de Contabilidad. Entre otras, se esta valorando la posi-
bilidad de publicar una tnica Circular para IIC —mobiliarias e inmobiliarias-.
Asimismo, se encuentra pendiente de publicacion la correspondiente Orden Minis-
terial que habilite el desarrollo por parte de la CNMV. Condicionado a la publica-
cion de la citada Orden Ministerial, el plazo objetivo de publicacion de la Circular
es 2008 (I) y, en todo caso, en el trimestre posterior a la Orden Ministerial.

— Circular sobre valor liquidativo, coeficientes y fondos indice. Existe ya un pro-
yecto publico de borrador cuya tramitacion y plazos de publicacion seran simul-
taneos a la Circular Contable de IIC, es decir, 2008 (I).

— Circular sobre informacién publica periédica de IIC. Se hara publico un primer
borrador de sus contenidos en 2008 (I). En 2008 (II), tras valorar los comentarios
recibidos en la fase de consulta, se publicara la version definitiva de la norma. La
entrada en vigor estara condicionada a la publicacion de la Circular Contable de IIC.

— Circular sobre certificados de tasacién de IIC inmobiliarias. La publicacion defi-
nitiva se efectuara en 2008 (I), condicionada a la publicacion previa de la corres-
pondiente Orden Ministerial habilitante. y, en todo caso, en el trimestre posterior
a la Orden Ministerial.

— Asesoramiento a la DGTPF en la redaccion de las Ordenes Ministeriales de deri-
vados y de depositarios, que se espera estén publicadas en 2008 (I), junto con las
propuestas sobre adaptaciones normativas de IIC inmobiliarias en 2008 (I) y de
entidades de capital riesgo en 2008 (II).

— Circular de utilizacién de derivados por las IIC. El primer borrador se hara publi-
co en 2008 (II) y la publicaciéon definitiva, condicionada a la previa publicacion
de la Orden Ministerial de derivados, tendra lugar en 2008 (III).



— Circular de informes semestrales de los depositarios. En 2008 (III) se publicara un
primer borrador de la Circular, que se aprobara en 2008 (IV). Dicha publicacion
también esta condicionada a la Circular Contable de IIC.

— Circular sobre remisiéon de hechos relevantes de las IIC. Establecera un siste-
ma de comunicacién electrénica y catalogara los tipos de hechos a los efectos
de una rapida y sencilla accesibilidad por los inversores. Se publicara en 2007
(Iv).

— Puesta en marcha de un nuevo formato de folleto electrénico para las IIC adap-
tado a las previsiones normativas del reglamento, que incrementara sustancial-
mente las funcionalidades del folleto actual y permitira agilizar las modificacio-
nes de los folletos de las IIC. Todo ello estara operativo en 2008 (II), condicionado

a la aprobacion de la correspondiente normativa.

— Por ultimo, en 2008 (I) la CNMV emitira una Circular sobre politicas de inversion
de IIC y en 2008 (IV) otra Circular de control interno de SGIIC, condicionadas a
la previa publicacién de la Orden Ministerial de derivados.

Directiva de Abuso de Mercado

En relacién con esta Directiva, y tras el periodo de didlogo con el sector que tuvo
lugar dentro de la Iniciativa Contra el Abuso de Mercado (ICAM) anunciada el pasa-
do mes de enero, ademas de la actuacion supervisora y disciplinaria habitual que
realiza la CNMYV, se van a implementar varias medidas para mitigar el abuso de mer-
cado (informacién privilegiada y manipulacion de precios). Asi, se abordaran ini-
ciativas como la guia sobre el concepto de informacion relevante, el desarrollo del
procedimiento de comunicacién de operaciones sospechosas, la emision de reco-
mendaciones para la realizacion de operaciones de bloques y autocartera y se actua-
lizara el protocolo de actuacién en caso de anomalias y rumores relevantes sobre un
valor cotizado. La mayor parte de estas cuestiones se traduciran en sendas Circula-
res de la CNMV.

En concreto, se elaborara una Circular sobre Informacion Relevante y sobre la ope-
rativa de los contratos de liquidez que suscriban las sociedades cotizadas (circular
de contratos de liquidez), todo ello en el dltimo trimestre de 2007. En 2008 (I), se
habra establecido el procedimiento para la comunicacién de operaciones sospecho-
sas. En 2008 (II) se habra actualizado el protocolo de actuacién ante anomalias en
un valor cotizado. Finalmente, en 2008 (III), se hara publica la guia de actuacion
para informacién a terceros y se evaluara la necesidad de desarrollar una Circular

sobre la operativa de autocartera.

Directiva de Adecuacion de Capital

La Directiva 2006/49/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio de
2006, sobre la adecuacion del capital de las empresas de inversion y las entidades de

crédito, también ha de ser transpuesta a la normativa espanola.

Por su parte, condicionado a la aprobacion del correspondiente Real Decreto, la
CNMYV emitira en el cuarto trimestre de 2007 un borrador con los contenidos pre-
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vistos para una Circular sobre solvencia de las empresas de servicios de inversion.
La publicacién definitiva de la norma podria realizarse en 2008 (I) y, en todo caso,
en el trimestre posterior a la aprobacion del Real Decreto.

Nuevo Plan General de Contabilidad

La futura publicacién del Nuevo Plan General de Contabilidad obligara a adecuar los
planes sectoriales actualmente vigentes para entidades supervisadas por la CNMV,
asi como los correspondientes desgloses de informacion. Al margen de la ya citada
Circular contable de las IIC mobiliarias, se veran afectadas las siguientes normas de
la CNMV:

— Circular Contable de empresas de servicios de inversion.

— Circular Contable de entidades de capital riesgo.

— Circular Contable de IIC inmobiliarias.

— Circular Contable de SGIIC.

— Circular Contable de Sociedades Rectoras.

La CNMV informara en 2007 (IV) del enfoque y plazo para abordar dichas adapta-
ciones.



2.1. Desarrollos normativos por parte de la CNMV

CUADRO 1 Desarrollos normativos

Regulacion

Iniciativa

Calendario previsto*

Directiva 2004/39/CE,
de 21 de abril de 2004,
sobre Mercados e
Instrumentos
Financieros (MiFID)

Colaboracién con DGTPF desarrollos normativos de
nivel inferior

Inicio difusion criterios y respuestas al mercado

2007 (IV) en adelante

2007 (Iv)

Directiva 2004/109/CE,
de 15 de diciembre de
2004, de Transparencia

Circular de modelos de comunicacion de participaciones

significativas
Circular de Informacién Financiera Periddica

Circular sobre el Informe Anual Gobierno Corporativo

2008 (1) (1)
2008 (1) (1)
2007 (Iv) (1)

Directiva 2004/25/CE,
de 21 de abril de 2004,
relativa a las Ofertas
Publicas de Adquisicion

Circular desarrollo Real Decreto

2008 (IN)

Reglamento de Bolsas

Modificacion del Reglamento

2008 (V) (1)

Reglamento de IIC

Circular Contable de IIC
Circular valor liquidativo, fondos indice y coeficientes
Circular informacion publica periddica de IIC

Circular certificados de tasacion de IIC inmobiliarias

Asesoramiento en Ordenes Ministeriales y otras propuestas

Circular de utilizacion de derivados IIC
Circular informes semestrales depositarios
Circular sobre remision hechos relevantes IIC
Nuevo formato folleto electrénico

Circular politicas de inversion de IIC

Circular control interno SGIIC

2008 (1) (1)
2008 () (1)
2008 (1) (2)
2008 (1) (1)
2008 (I1)

2008 (1) (1)
2008 (Iv) (2)
2007 (Iv)

2008 (1N) (1)
2008 (1)

2008 (Iv) (1)

Directiva de Abuso de
Mercado

Circular informacion relevante

Circular contratos de liquidez

Procedimiento comunicacién operaciones sospechosas

Revisiéon protocolo actuacion ante anomalias precios

Guia de actuacion para informacion a terceros

2007 (V)
2007 (Iv)
2008 (1)

2008 (1)
2008 (1)

Directiva 2006/49/CE,
de 14 de junio de 2006,
de Adecuacion de Capital

Circular solvencia ESI

2008 (1) (1)

Nuevo Plan General
Contable

Circular contable de ESIS

Circular contable entidades capital riesgo
Circular contable IIC inmobiliarias
Circular contable SGIIC

Circular contable de Sociedades Rectoras

2007 (IV) se hard
publico el calendario
previsto de
adaptaciéon

* Fecha limite para el desarrollo del compromiso.

Las Circulares son puestas a consulta publica en la web de la CNMV. La consulta suele iniciarse tres meses

antes de la fecha de publicacion definitiva.

1. Condicionado a la publicacién de la correspondiente normativa.

2. Condicionado a la publicacion de la Circular Contable de IIC.
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2.2. Hacia unos mercados mas eficientes y transparentes
a. Supervision de los mercados de valores

El intenso proceso de transformaciones en el que esta inmerso el sistema financie-
ro modifica su estructura, instituciones y mercados, tanto por el continuo desarro-
llo como por las novedades regulatorias. Estos cambios requieren una atencion
constante por parte de los supervisores, para que su politica de supervisiéon se
adapte en todo momento a la nueva realidad. A tal efecto, y con el objetivo tltimo
de mantener la eficacia de su supervision, la CNMV va a realizar diversas actua-

ciones.

1. En el marco de la transformacién de la arquitectura y operativa de los mercados
de valores y de las entidades y agentes que conllevara la transposicién de la MiFID
al derecho espanol, la CNMV hara lo siguiente:

Por una parte, los cambios en los mercados secundarios que introduce la nueva
Directiva, con la regulaciéon de los Sistemas Multilaterales de Negociaciéon
(SMN) vy la posibilidad de internalizacién sistematica, entranan la necesidad de
adaptar los sistemas de supervision de dichos mercados en aspectos tales como
la supervision de la transparencia pre y post negociacion o la necesidad de adap-
tarse a la existencia de multiplicidad de mercados en los que se negocien los
mismos valores. En este contexto, la CNMV definird los requisitos de acceso a la
condiciéon de internalizador sistematico, los procedimientos de los sistemas mul-

tilaterales de negociacion, los requisitos formales y otros aspectos tales como la

publicidad.

Por otra parte, se esta trabajando para garantizar el cumplimiento de las normas de
conducta por parte de las ESI y las entidades de crédito. Dicha normativa, basada en
principios, establece nuevas obligaciones tales como los test de idoneidad, el princi-
pio de mejor ejecucion o la clasificacion de la clientela. Asimismo, la Directiva intro-
duce nuevas actividades reservadas, como el asesoramiento financiero, que requie-

ren una atencion especial por parte de la CNMV.

En relacién a lo anterior, la CNMV tendra adaptados los programas de trabajo en el
plazo de tres meses desde la publicacion de las respectivas normas, de conformidad
con los nuevos criterios establecidos.

2. Cabe mencionar las transformaciones en las infraestructuras de compensa-
cién y liquidacion tras las altimas iniciativas europeas como el proyecto de Tar-
get 2- Securities (T2S), el Codigo de Conducta de Mc Creevy y la propia MiFID.
A este respecto, se ha dedicado especial atencion al seguimiento y evaluacion de
las distintas iniciativas en curso, en estrecha colaboracion con el Banco de Espa-
na. Como resultado de este trabajo, la CNMV publicara antes de finales de 2007
un informe, realizado conjuntamente con el Banco de Espana, que analiza las
implicaciones sobre las infraestructuras espanolas de postnegociacion de las alti-
mas iniciativas europeas. Adicionalmente, la CNMV mantendra una activa par-
ticipaciéon en el debate europeo sobre la definicién de la nueva arquitectura
financiera, a través de la participaciéon en CESR y los grupos de trabajo conjun-
tos con el European System of Central Banks (ESCB) sobre compensacion y liqui-

dacion.



3. En el marco de la supervision, la CNMV va a dedicar una especial atencién a la
supervision de la informacion financiera periédica’ segin NIC/NIIF, asi como a los
temas de gobierno corporativo de las sociedades cotizadas. El plan que se ha desarro-
llado se basa en los siguientes principios:

— En materia de informacion financiera, se seguira un modelo mixto de seleccion
de entidades. Dicho modelo esta inspirado en las recomendaciones de CESR y la
seleccion se basa en criterios de riesgo y de rotacion suficiente, en funcion de que

el valor cotizado sea de renta variable o fija.

Dicho Plan de actuacién sera aprobado por la CNMV en enero de 2008 y revisa-
do en anos sucesivos. La verificacion de las transacciones y entidades identifica-
das en el Plan se realizard a lo largo de 2008 (II y IV). Su estructura y definicion

se revisara a finales de cada ano en funcién de la experiencia adquirida.

El resto de las sociedades no seleccionadas por el Plan seguiran estando sujetas a
un andlisis formal por parte de la CNMV. Por otra parte, también se realizaran
revisiones de los estados financieros de las sociedades que salen a bolsa y/o de las
sociedades que realizan operaciones corporativas (fusiones, adquisiciones, etc.)
que exigen elaborar estados financieros proforma. Se trata de una labor que se
desarrollara a lo largo de 2008 en funciéon de los casos concretos que se vayan
planteando. Dichas actuaciones se describiran en el Informe Anual.

— En materia de gobierno corporativo, el Plan de revisién anual incluye lo si-

guiente:

Se realizara el control legal de todos los IAGC remitidos para detectar posibles
incumplimientos de la normativa tales como la composiciéon del comité de audi-
toria, las participaciones significativas o la existencia de reglamentos internos.
Asimismo, se analizara el cumplimiento de las entidades cotizadas con las defi-
niciones vinculantes que se incluyen en el Cédigo Unificado de Buen Gobierno.
Por otra parte, las cuestiones de gobierno corporativo estan siendo objeto de un
intenso debate en diversos foros internacionales que requieren la presencia acti-
va de la CNMV. Entre otros, cabe destacar la participacion en el Grupo especial de
I0SCO sobre gobierno corporativo, que esta elaborando un trabajo sobre la pro-
teccion de los accionistas minoritarios, y la participacién en el Grupo informal
sobre cddigos de buen gobierno, integrado por 15 paises, que promueve el inter-
cambio de experiencias. Asimismo, CESR sopesa la conveniencia de crear un
grupo de trabajo sobre gobierno corporativo. En relacién con la Directiva de
Transparencia, se esta estudiando la posibilidad de elaborar recomendaciones de

nivel 3 sobre comunicaciones de participaciones significativas.

4. En relacion con las instituciones de inversion colectiva, las técnicas de supervi-
sion de la CNMV deben adaptarse de forma progresiva a las demandas de las nue-
vas instituciones de fondos y fondos de inversion libre. Ello abarca aspectos como

7. Enrelacién a la funcion que desarrolla la CNMV, cabe sefnalar que la revision del cumplimiento de la nor-
mativa contable se realiza principalmente a posteriori, después de que las empresas hayan depositado
sus cuentas anuales. De este modo, la CNMV se responsabiliza de la implantacién de procedimientos ade-
cuados de revision de la informacién financiera publica, siguiendo los estandares de CESR, pero en nin-
gun caso sustituye ni reduce la responsabilidad de los administradores y auditores externos.

Hacia unos mercados mas
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la revision de los procesos de due diligence, la valoracion adecuada de activos y el
analisis de la robustez de los controles internos, entre otros. Se hara una revision

semestral de la evolucién del sector de inversion libre.

5. Finalmente, la CNMV considera que es necesario actualizar y revisar la normati-
va del mercado de titulizacién, actualmente dispersa en diversas normas. El sector
ya ha elaborado una propuesta que esta actualmente en fase de estudio. La CNMV
asesorara a la DGTPF para llevar a cabo dicho proyecto.

Con relacion a la cooperacion con otros supervisores, la citada transformacion de los
mercados y la entrada en vigor de la MiFID hacen preciso una revisién del actual
Convenio de Cooperacion de la CNMYV con el Banco de Espana, tal y como han acor-
dado ambas instituciones. De este modo, con el objetivo de seguir cooperando en el
mejor ejercicio de sus funciones y de integrar las nuevas competencias y exigencias
legales asignadas a ambas instituciones, el Banco de Espana y la CNMV han acor-
dado disponer de un Convenio de Cooperacion actualizado para 2008 (I), tras la
entrada en vigor de la MiFID. En esta misma linea, y con el objetivo de mejorar las
relaciones institucionales, se actualizaran y potenciaran los actuales acuerdos de
colaboracién con instituciones supervisoras como la Direccién General de Seguros
y Fondos de Pensiones y la Comisiéon de Prevencién de Blanqueo de Capitales e

Infracciones Monetarias.

b. Fomento de la transparencia y la comunicacién

Con el objetivo de fomentar la transparencia en los mercados de valores, la CNMV

se propone desarrollar una serie de actuaciones.

En primer lugar, dara publicidad a sus criterios de actuacién, cumpliendo con un
compromiso de calidad externa por parte de la instituciéon. Los destinatarios son
tanto las entidades supervisadas (incluidas las cotizadas y emisoras u oferentes)
como los propios inversores e intermediarios. El objetivo tltimo es, por una parte,
facilitar a las entidades certeza sobre los criterios y pautas de actuacién del super-
visor y, por otra parte, favorecer el mejor conocimiento por los inversores tanto de

los mercados como de sus derechos y obligaciones.

En concreto, realizara una publicidad periddica de los criterios que se adopten en el
ejercicio de sus funciones (por ejemplo de IIC, de temas relacionados con la MiFID,
de nuevos productos, empresas de servicios de inversion, entre otros). Asimismo,
daré publicidad a los criterios aplicados a buenas y malas practicas detectadas a par-
tir de la funcién de supervision, reclamaciones o denuncias de los inversores. Por
otra parte, también seran publicos los criterios y recomendaciones derivados de con-

sultas y reclamaciones de los inversores cuando se estime tengan un interés general.

En segundo lugar, se va a trabajar para aumentar la transparencia en relacion a su
funcién disciplinaria. Para ello hara puablica una Guia de actuacién disciplinaria o
Manual de Actuacion en el que se fijaran los objetivos generales asi como sus limi-
tes. La Guia concretara también los objetivos particulares que se persigue en cada
area de supervision. Estara disponible en 2008 (III).

En tercer lugar, se actualizara el Libro de Jurisprudencia, que consiste en una reco-

pilacién informatica consultable a través de la web de la CNMV de las resoluciones



judiciales que revisan procedimientos sancionadores y otras disposiciones adopta-
das por la CNMV. Dichas resoluciones estaran en la web de la CNMV en 2007 (IV)
y el resto en 2008 (II).

Por ltimo, se revisaran los contenidos de la pagina web con la finalidad de mejorar
el que es actualmente su principal medio de comunicacién externa. Ello abarcara
diversos aspectos. En un principio, se mejoraran las buasquedas en los registros ofi-
ciales, se tratara de racionalizar los contenidos evitando duplicidades, se mejorara la
busqueda de la legislacion a través de la elaboracién de un indice tematico mas
desarrollado y desagregado, se actualizaran algunos apartados y se aumentara la ver-
sion inglesa de la web, entre otras cuestiones. A tal efecto, el proyecto tendra lugar
durante 2008, con el objetivo de que esté finalizado en 2008 (IV).

c. Mejoras en la gestion del riesgo

La constante transformacion de los mercados financieros y su creciente protagonis-
mo en el conjunto de las economias hacen que, para garantizar un buen funciona-
miento de los mismos, sea necesario dedicar especial atencion a los riesgos del con-
junto del sistema, es decir, tanto a aquellos riesgos que, de materializarse, puedan
afectar a la correcta fijacion de precios, como a aquéllos que pudieran afectar a las
infraestructuras de los mercados o al propio supervisor, impidiendo un normal des-

arrollo de sus funciones.

En relacion a los primeros, la CNMV ha empezado a realizar un seguimiento espe-
cial de los mercados financieros con el objetivo de orientar su analisis hacia la pre-
servacion de la estabilidad financiera. La transformacion de los mercados ha supues-
to un cambio en la naturaleza de los riesgos. Estos son ahora mas globales, de
ambito intersectorial y de dimension internacional, mientras que antes los riesgos
estaban mas localizados y limitados a determinados sectores. La CNMV, junto con
el Banco de Espana, la Direccién General de Seguros y Fondos de Pensiones y el
Ministerio de Economia, participa en el Comité de Estabilidad Financiera presidido
por el Secretario de Estado de Economia, Comité que se cred siguiendo las reco-
mendaciones del ECOFIN.

A tal efecto, la CNMV ha llevado a cabo diversas iniciativas en el ambito del segui-
miento de los mercados y sus riesgos. Asi, por ejemplo, se cred en junio de 2007 una
unidad especifica dentro de la Direccion de Estudios y Publicaciones bajo el nom-
bre de Estabilidad Financiera.

En la misma linea, en 2008 (I), la CNMYV iniciara la publicacién de un nuevo infor-
me sobre la evolucion de los mercados de valores en el que, con periodicidad semes-
tral, se ofrecera una reflexion regular sobre la situacién y perspectivas de los mer-

cados en el entorno macroeconémico y financiero relevante.

Por otra parte, en cuanto a la gestion de los riesgos de la propia CNMV, que podria
comprometer el normal desarrollo de la actividad en los mercados, se han actuali-
zado sus planes de contingencia y continuidad ante los distintos eventos de riesgos.
Ello permitird que la CNMV sea capaz de dar respuesta a un mayor nimero de con-
tingencias que pudieran afectar al funcionamiento normal de la institucién. Las
inversiones y sistemas necesarios para implementar la actualizacién de los planes

se terminaran a lo largo de 2007 (IV) y 2008 (I).
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CNMV 2.2. Hacia unos mercados mds eficientes y transparentes CUADRO 2
Plan de actividades de la

CNMV 2007-2008

a) Supervision de los mercados
de valores Iniciativa Calendario previsto*

Directiva 2004/39/CE, de 21 de Requisitos para ISy SMN (acceso,

abril de 2004, sobre Mercados procedimientos, etc.) 2008 (II) (1)
?Nllri'néltlgt)lmentos Financieros Supervision normas de conducta ESIS y
entidades de crédito 2008 (1) (1)
Asesoramiento Financiero 2008 (1) (1)
Cambios en la arquitectura de Informe conjunto CNMV - Banco de Espana 2007 (IV)

las infraestructruas de
compensacion y liquidacion

Enfasis en la supervision de Plan de Actuacién 2008 (1)
la informacién financiera

Gobierno Corporativo Control legal Informes Anuales de Gobierno

Corporativo 2008 (1)
Instituciones de Inversién Especial supervisién a lIL e lIL de IIL 2007 (IV)
Colectiva
Actividad de titulizacion Participacién activa en la revision de la normativa
Colaboracién otros supervisores Actualizacion MoU Banco de Espafia - CNMV 2008 (1)

Revision acuerdos colaboracién con DGSyFP Inicio en 2008 (1)

Revision acuerdos colaboracion con SEPBLAC

b) Fomento de la transparencia
y comunicacion

Publicidad de criterios de Publicidad periddica criterios interpretativos Alo largo 2008

actuacion Publicidad criterios buenas y malas practicas Alo largo 2008

Publicidad de criterios y recomendaciones

derivados de consultas y reclamaciones Alo largo 2008
Funcién disciplinaria Guia de actuacion disciplinaria e

incumplimientos 2008 (Il

Actualizacion Libro de Jurisprudencia 2007 (IV) para

sanciones y 2008 (Il)
para resto de
resoluciones

Comunicacion Actualizacién y revision pagina web 2008 (V)

c) Mejoras de la gestion del riesgo

Buen funcionamiento de los Informe sobre la situacion y
mercados perspectiva de los mercados 2008 (1)
Buen funcionamiento de la CNMV Actualizacion planes de continuidad 2007 (V) /2008 (1)

* Fecha limite para el desarrollo del compromiso.
1. Plazos condicionados a la publicacién de las respectivas normas.
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2.3. Formacién y proteccion de los inversores

La CNMYV sirve con caracter general al objetivo de proteccion del inversor con el
cumplimiento diario de la supervision e inspeccion de los mercados de valores y
con la difusiéon de cuanta informacion sea relevante para el buen funcionamiento
de los mismos. De este modo, parte de las actividades ya mencionadas en el pre-
sente Plan estan destinadas en buena medida a la mejora de la proteccion de los

inversores.

No obstante, la creciente participacién de los inversores no profesionales en los
mercados financieros y las novedades normativas tales como la MiFID, hacen
que los aspectos relacionados con la proteccién de los inversores requieran una
redoblada atencién. Entre las actuaciones que se van a acometer destacan las

siguientes:

1. En el marco de la colaboraciéon con otras instituciones, la CNMV esta trabajando
con el Banco de Espana en el diseno de un Plan de Formacion de los Usuarios de
Productos Financieros, con el objetivo de acometer un salto cualitativo en la forma-
cion e informacion de los consumidores de servicios financieros. Dicho Plan estara
en linea con las actuaciones de los supervisores mas avanzados, como la FSA, y con

los principios y recomendaciones de la OCDE y de la Comision Europea.

El diseno concreto del Plan se hara publico en el 2008 (I). En términos generales, el
Plan esta destinado a una amplia muestra de la poblacion, diferenciando por seg-
mentos segin necesidades, y pretende cubrir un amplio abanico de productos. Su
desarrollo sera dilatado en el tiempo y los resultados del plan seran objeto de segui-

miento y evaluacién periddica.

2. Se renovara la seccion de la web de la CNMV destinada a los inversores mino-
ristas, el “Rincon del Inversor”, mejorando tanto su forma y accesibilidad como sus
contenidos. Entre otras iniciativas, se desarrollara un aula virtual (e - learning) con
herramientas y tutoriales interactivos sobre temas de interés tales como los fondos
de inversion o las érdenes de valores. El aula incluira material didactico escrito y
audiovisual sobre aquellos temas que susciten mayor interés. Dicho proyecto estara
disponible en 2008 (II).

3. Se van a elaborar nuevas publicaciones de caracter divulgativo dirigidas a los
inversores y se extendera su alcance y difusién en soporte electrénico mediante
acuerdos de distribucion con terceras entidades. En 2007 (IV) y con periodicidad tri-

mestral, se anunciara el calendario de publicaciones informativas de la CNMV.

4. Es conveniente fortalecer el actual sistema de canalizacién de reclamaciones y
consultas por parte de los inversores a la CNMYV, con el objetivo de mejorar la efi-

cacia del proceso de resolucion de consultas y reclamaciones.

Para ello se potenciara la comunicacion electronica con otros supervisores y con los
inversores, asi como el uso de la firma electronica. La mecanizacion de los procesos

de gestion de las reclamaciones y consultas de inversores se culminara en 2008 (IV).

Asimismo, se difundiran los criterios utilizados para la resolucion de consultas y
reclamaciones y las buenas practicas de las entidades en sus relaciones con los clien-

tes, lo que se iniciara en 2008 (I).
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5. Finalmente, dentro de las medidas destinadas a mejorar la protecciéon del inver-
sor, la CNMV ofrecerda una guia sobre calidad de la publicidad de los productos
financieros, habida cuenta de la creciente complejidad de los mismos. Dado que,
desde el ano 2003 se ofrece a los anunciantes un servicio voluntario de revision pre-
via de la publicidad, la publicaciéon de la guia es un ejercicio de transparencia nece-
sario para lograr un buen equilibrio entre los aspectos informativos y promociona-
les de los mensajes comerciales, que se basara en la actual normativa y en los

estandares comunitarios sobre la materia. Estara disponible en 2008 (II).

2.3. Formacidn y proteccion de los inversores CUADRO 3
Iniciativa Calendario previsto*

Plan de Formacién Conjunto Disefo del Plan y anuncio calendario de

CNMV - Banco de Espaia desarrollo 2008 (1)

Mejoras pagina web destinada a Actualizacion contenidos y accesos 2008 (I1)

inversores "Rincén del Inversor” Desarrollo aula virtual e-learning 2008 (Il)

Divulgacion nuevas publicaciones Calendario periddico de guias y folletos 2007 (IV)

Mejoras resolucion consultasy  Impulso comunicacion electrénica con otros

reclamaciones supervisores e inversores 2008 (IV)
Difusion criterios y buenas practicas 2008 (1)
Publicidad productos Difusién de criterios 2008 (Il)

* Fecha limite para el desarrollo del compromiso.



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

Como organismo publico, la CNMV tiene la obligacién de mantener, y cuando sea
posible mejorar, la eficacia de su servicio, ajustandolo a las necesidades del mer-
cado y simplificando al maximo aquellos procedimientos o tramites susceptibles
de ser modificados sin que ello perjudique el buen funcionamiento de la institu-

cion.

A tal efecto, la CNMYV ha llevado a cabo en los tltimos anos diversas iniciativas con
el objetivo de simplificar, mecanizar y eliminar tramites administrativos, todas ellas
con notables resultados. La administracion electronica, implantada desde 1997,
cubre ya un alto porcentaje de tramites en la recepcion de informacion, que se rea-
lizan por via telematica con firma electrénica reconocida, y da soporte a la difusion

de informacion a través de la web. No obstante, quedan todavia areas por abarcar.

En concreto, se va a potenciar la administracion electronica, tanto en la recepcion
como en la difusion de informacion, mediante las siguientes actuaciones:

— Ampliacion del namero de tramites susceptibles de contar con firma electrénica,
incorporando mas comunicaciones de la actividad registral de IIC y de ESI, de
transacciones de mercado o tramites con las entidades financieras reclamadas a
partir de 2008 (II).

— Ampliacion del uso del estandar XBRL con su implantacion en los estados finan-

cieros publicos periddicos de las IIC. Este proceso se completard en 2008 (IV).

— Digitalizacion integral de la documentacion recibida en papel para conseguir que
el flujo documental del tramite de los expedientes que ahora estan fuera de la
administracion electrénica se realice por completo en soporte informatico desde
el inicio, con el consiguiente aumento de seguridad y celeridad en el tramite 2008
(IV).

— En el ambito de la difusion de informacion, se reorganizara la pagina web con el
objetivo de dotarla de una navegabilidad mas facil, una mejor estructura de acce-
sos a los registros oficiales y su adaptacion a lo requerido por la Directiva de

Transparencia, proceso que se encontrara operativo en 2008 (IV).

En conjunto, las distintas medidas que la CNMV va a llevar a cabo redundaran en
beneficio interno y externo, al simplificar, mecanizar y agilizar los tramites y el acce-
so0 a la informacion registrada.

Adicionalmente, con el objetivo de simplificar determinados tramites de emision, se
publicara en 2008 (III) una Guia que detallara la documentacion exigible a los inte-
resados con motivo del registro de OPV, de salidas a bolsa y de folletos de emisio-

nes en general.

Por otra parte, el buen funcionamiento de la CNMV requiere de una atencién cons-
tante a lo que es el principal activo de la institucién: su capital humano. Para ello,
de un tiempo a esta parte, se ha dedicado especial atencion a la gestion de recursos
humanos, con la creaciéon de una nueva Subdirecciéon para reforzar el area y una
mayor dotacién de personal para el area de gestion dentro de la Oferta de Empleo

Publico de 2007. La creacion de este Departamento en mayo de 2006 tuvo por obje-
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to llevar a cabo diversas iniciativas para impulsar la gestién de recursos humanos.
Entre ellas, cabe mencionar el proyecto de descripcion de los puestos de trabajo de
la CNMV con el objetivo de que sea un instrumento para lograr una mejor adecua-
cién de las caracteristicas particulares a las funciones desarrolladas. Ello permitira
poner en pie una pieza fundamental para la gestion de los recursos humanos y faci-
litara de modo inmediato la realizacién de actuaciones para la mejor adecuacion
entre puestos y personas y una mas precisa cobertura de las necesidades de forma-
cion. Este proyecto finalizara en 2007 (IV).

Para hacer mas agil el funcionamiento interno de la CNMYV, el Consejo —en su reu-
nién del 12 de septiembre de 2007- ha considerado conveniente la revision del
Reglamento de Régimen Interno, que data de mediados de 2003 y que, en materia
de procedimientos internos, condiciones de contratacién y otros aspectos relevan-
tes, implica rigideces en la gestiéon que van mas alla de las exigencias legales para
los organismos de la Administracién Publica. El nuevo Reglamento —tras el tramite
de informe preceptivo del Consejo de Estado- entrara en vigor en 2008 (I).

Por otra parte, la CNMV esta negociando con el Comité de Empresa el desarrollo de
lo que sera el primer Convenio Colectivo para el personal laboral de la CNMV.

En relacion a cuestiones organizativas, en 2007 (IV) se creara una nueva unidad de
analisis financiero con el objeto de unificar las actividades de analisis realizadas en
distintas Direcciones de la CNMV vy sistematizar las mismas, de forma que se pueda
disponer de analisis de sociedades cotizadas permanentemente actualizados, con
especial atencion a aquellos sectores que tienen mayor peso en los mercados finan-
cieros y que, por sus caracteristicas, presenten mayores riesgos potenciales en cada

momento.

Adicionalmente, la CNMV prestara especial atencion al tema de las valoraciones,
habida cuenta de la dificultad de encontrar precios de mercado para diversos acti-
vos financieros y reales y de la influencia que las mismas tienen en el correcto fun-
cionamiento de los mercados. En este sentido, se ha acometido en 2007 (IV) un tra-
bajo inicial de coordinacién interna de las actividades de valoracion financiera realizadas
en distintas unidades de la CNMV con el objeto de considerar, mas adelante, la posi-
bilidad de crear una unidad de valoracién que, en su caso, se implementaria orga-

nicamente en 2008 (II).

Finalmente, el Comité Ejecutivo de la CNMV acordé a comienzos de 2005 un plan
de mejora de las instalaciones e infraestructuras fisicas con el objetivo de cubrir las
nuevas necesidades de espacio como consecuencia del crecimiento de la plantilla, de
rehabilitar los espacios ya existentes, mejorar la seguridad de los edificios y lograr
en definitiva unas instalaciones funcionales, accesibles al publico y acordes con las
necesidades de la institucion. Dicho proyecto incluye, entre otras cuestiones, una
remodelacion completa del edificio del Paseo de la Castellana 19, que finalizara en
los Gltimos meses de 2009. Estas inversiones se completan con las que se derivan de

la actualizacion del Plan de Continuidad detallado en el epigrafe 2.2. c).



2.4. Mejoras en el funcionamiento CNMV y cambios organizativos

CUADRO 4

Iniciativa Calendario previsto
Aumento uso administracion Implantacion firma electrénica comunicaciones
electronica ala CNMV (actividad registral IIC, ESIS,
transacciones de mercado, tramites con
entidades financieras reclamadas) 2008 (Il)
Utilizacién del estandar XBRL a los estados
financieros publicos perioédicos de las 1ICs 2008 (IV)
Digitalizacion documentos tramites expedientes 2008 (IV)
Reorganizacion web: mejora accesos
registros oficiales 2008 (IV)
Mejora de los tramites de Guia documentacion necesaria para salidas a
emision bolsa, OPVs y folletos de emisiones en general 2008 (Il
Plan de mejora gestion recursos Definicion puestos de trabajo 2007 (IV)
humanos Negociacion Convenio Colectivo CNMV
Mejora funcionamiento CNMV Revisién Reglamento Régimen Interno 2008 (I) (1)
y cambios organizativos Unificacion del andlisis financiero 2007 (IV)
Coordinacion interna actividad de valoracién
de activos 2007 (IV)
Plan mejora infraestructuras Rehabilitacién inmuebles y espacios fisicos Inicio obras 2008 (1)

1. Condicionado al preceptivo tramite del Consejo de Estado.
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3. Presupuesto y organizacion de la CNMV

3.1. Principales actuaciones con reflejo en el presupuesto
Actuaciones sobre los gastos

La CNMYV viene preparandose en los Gltimos anos para contribuir a mejorar la com-
petitividad de los mercados de valores espanoles, dotandose de un mayor grado de
eficacia, con varias actuaciones: cobertura de la ampliacién de sus recursos huma-
nos y potenciacion, adecuacion y optimizacion de sus infraestructuras fisicas y sis-
temas de informacion.

En el ejercicio de 2008 se continuara prestando una atencion especial a la dotacién
de recursos humanos y se continuara con el programa de adecuacion y optimizacioén
de infraestructuras.

Por una parte, en relacién con lo anterior, a principios de 2008 se iniciaran las obras
para la remodelacion de la sede de la CNMV en Castellana 19 y se continuara la poli-
tica, decidida en 2005, de adoptar un sistema flexible de alquiler para la ubicacién
de los servicios en vez de optar por la adquisicion de nuevos edificios.

Por otra parte, la CNMV ha actualizado en el segundo trimestre de 2007 los planes
de continuidad de las operaciones ante situaciones de contingencia, que supondra,
entre otras cuestiones, la puesta en marcha de un centro alternativo para las tecno-
logias de la informacién y un centro alternativo para los usuarios, desde los que dar
continuidad a las actividades criticas de la CNMYV, en caso de que se vean afectados
sus sistemas de informacién o cualquiera de sus sedes.

La solucién adoptada para el acuciante problema de la ubicacién fisica de las unida-
des y servicios de la CNMV en Madrid, asi como las dotaciones para el plan de con-
tinuidad, suponen un aumento de los gastos de explotacion y las inversiones en los
ejercicios 2005 a 2009, para volver a una situacion similar, en términos reales, a la del

ejercicio 2004, en 2010. El presupuesto de 2008 se enmarca en estas previsiones.
Actuaciones sobre los ingresos

Las medidas adoptadas en 2005 para la mejora de la competitividad de los mercados
de valores espanoles incluyeron una reduccion significativa de tasas que afectaban a

los valores de renta fija, tanto en la admisién a negociaciéon como en el depésito.

En 2008, se pretende llevar a cabo una revision profunda del sistema de ingresos para
reflejar los importantes cambios producidos en los mercados, entidades e instru-
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mentos financieros como consecuencia de la transposicion a nuestro derecho del
paquete de directivas comunitarias derivadas del PASE. La modificacion del sistema
se estima supondra para 2008, ejercicio en el que la reforma sera aplicable sélo en el
segundo semestre, una reduccion en los ingresos por tasas del 8% respecto de 2007.

3.2. Previsiones presupuestarias para 2008
Gastos corrientes

El presupuesto de gasto de las actividades ordinarias para 2008 es de 44,7 millones de
euros y supone un incremento del 10,4% respecto de la cifra de gastos por ese mismo
concepto prevista para 2007. Este incremento de 4,2 millones se descompone en:

* 2,4 millones, de aumento de los gastos de personal (9,6%)
* 1,4 millones, de aumento de los gastos de arrendamientos (36,8%)
* 0,3 millones, de aumento del resto de los gastos, excepto arrendamientos (3,0%)

* 0,1 millones, de aumento de las amortizaciones (8,3%)

La evolucion del personal, en el bienio 2007-2008, supone pasar de una plantilla
media de 367 efectivos en 2007 a 407 efectivos en 2008. La parte sustancial de este
incremento en la plantilla media se producira en 2008, con un total de 25 efectivos
nuevos (6,5%). Este aumento de personal, 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 9,6%.

El arrendamiento de nuevos espacios para complementar los ya en uso de Serrano
47, asi como el de aquellas instalaciones necesarias para las situaciones de contin-
gencia que requieren una ubicacion suficientemente alejada de las instalaciones de
caracter permanente, producen un incremento de los gastos de arrendamiento del

36,8% (1,4 millones de euros).

El aumento de la inversiéon en 2007 y 2008 determina el correlativo crecimiento de
los gastos de amortizacion (8,3%).

Inversiones

Las inversiones suponen un total de 10,2 millones de euros, de los que 8,1 millones
corresponden a la anualidad prevista de las obras de remodelacion de Castellana, 19.

Los 2,1 millones restantes corresponden a inversiones en sistemas de informacion,
principalmente relacionadas con el Plan de Continuidad, por un importe de 1,8 millo-
nes de euros y a mobiliario y otras instalaciones de oficina por o,3 millones de euros.
Financiacién

Los ingresos previsibles para 2008 son de 48 millones de euros. Los ingresos por
tasas previstos son de 44,1 millones de euros. La reduccion de la cifra de ingresos



por tasas (3,9 millones, un 8,1% respecto de 2007) es el efecto de la entrada en vigor
de nuevas tarifas a mediados de 2008. Los ingresos previstos por rendimientos de

las inversiones financieras son de 3,2 millones.
La prevision de resultado del ejercicio de 2008 es de 3,3 millones de euros.

La cifra de gasto total es de 54,9 millones de euros, de los que como ya se ha sena-

lado 10,2 millones corresponden a inversiones y 1,4 millones, a amortizaciones.

Los ingresos previsibles son de 48 millones de euros, por lo que parte de las inver-
siones seran financiadas con una disminucion del capital circulante de 5,5 millones

de euros, con el siguiente desglose:

- inversiones financieras y tesoreria, se reduce en 4,7 millones
- deudores por tasas, se reduce en o,7 millones

- acreedores a corto, aumenta en o,1 millones

Potenciacion de los recursos propios

Respecto de la evolucion de las reservas de la CNMV a lo largo de los anos contem-
plados en el programa plurianual, es importante poner de manifiesto que la razén
bésica para la adopcion de la decision de no adquirir un nuevo edificio-sede en Madrid
ha sido evitar la inmovilizacion total de las reservas que supondria tal adquisicién. El
Consejo de la CNMV estima que las reservas de la Comision deben constituir un patri-
monio de la entidad que le permita cubrir un fondo de maniobra adecuado a sus nece-
sidades operativas, financiar las inversiones necesarias para su adecuado funciona-
miento, financiar las pérdidas en las que se pueda incurrir por efecto de un cambio de

ciclo o por una eventual pérdida de actividad de los mercados espanoles en beneficio

Gastos de las actividades ordinarias Absoluto

(millones de euros) 2007 2008 2007-2008 Porcentaje
Gastos de personal 25,0 274 24 9,6%
Amortizaciones 1,2 1,3 0,1 8,3%
Arrendamientos 3,8 52 14 36,8%
Resto de servicios exteriores 10,0 10,3 0,3 3,0%
Subvenciones y otros gastos 0,5 0,5 0,0 0,0%
Total gastos ordinarios 40,5 44,7 4,2 10,4%
Gastos extraordinarios 5,0 0,0 -5,0 N.A.
Total gastos 45,5 44,7 -0,8 -1,8%
Ingresos de las actividades ordinarias Absoluto

(millones de euros) 2007 2008 2007-2008 Porcentaje
Ingresos por tasas 48 441 -3,9 -8,1%
Otros ingresos de explotacion 0,7 0,7 0,0 0,0%
Ingresos financieros 3,0 3,2 0,2 6,7%
Total ingresos 51,7 48 -3,7 -7.2%
Resultado 6,2 3,3 -2,9 -46,9%
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de mercados extranjeros y cubrir los riesgos operativos de la CNMYV, sin necesidad de

acudir a solicitar financiacion del Estado en dichas circunstancias.

El balance estimado para finales de 2008 refleja por lo tanto una cifra de fondos pro-

pios de 130,2 millones de euros, con un inmovilizado de 38,8 millones.

Inversiones Absoluto
(millones de euros) 2007 2008 2007-2008 Porcentaje
Terrenos y construcciones 1,2 8,0 6,8 566%

Inversiones en tecnologias de la

informacioén y comunicaciones 1,8 1,8 0,0 0,0%
Mobiliario y otras instalaciones 0,8 04 -0,4 -50%
Total gasto de inversion 3,8 10,2 6,4 168 %
Prevision de Balance a cierre de ejercicio Absoluto

(millones de euros) 2007 2008 2007-2008 Porcentaje
Activo

Inmovilizado 30 38,8 8,8 30,0%
Deudores 8,7 8,0 -0,7 -8,0%

Inversiones financieras temporales

y tesoreria 93,4 88,7 -4,7 -5,0%
Pasivo

Fondos propios 126,9 130,2 3,3 2,6%
Provisiones 1,6 1,6 0,0 0,0%
Acreedores a corto plazo 3,6 3,7 0,1 2,8%
Total activo =Total pasivo 132,1 135,5 3,4 2,6%
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4. Calendario de publicaciones

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 actuaciéon  realizar un informe anual que explique
sus actuaciones y que recoja la
evolucion de los mercados de valores. Anual Mayo 2008
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 Enero 2008
Informe sobre la situacion  Contiene un analisis de las condiciones
y perspectivas de los de los mercados de valores asi como de
mercados las empresas que cotizan, las agencias y
sociedades de valores y las instituciones
de inversién colectiva. Semestral 2008 (1)
Resumen de las auditorias  Ofrece un resumen de las auditorias
de entidades emisoras recibida, sefialando detalladamente la
recibidas en la CNMV naturaleza de las salvedades y
(excepto SICAV) excepciones. Anual 2007 (IV)
Informe de Gobierno Resume las practicas 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 2007 (IV)
negociacion en mercados
secundarios oficiales
Informe anual de Gobierno Analisis de los informes anuales de
Corporativo de las gobierno corporativo de las sociedades
compaiiias del Ibex-35. del IBEX. Anual 2008 (1)
Memoria sobre las Resume las reclamaciones recibidas
reclamaciones recibidas en la CNMV y recoge recomendaciones
en la CNMV dirigidas a los inversores y a las
empresas que prestan servicios de
inversion surgidas a la luz de las
reclamaciones recibidas. Anual
Serie Monografias proximas publicaciones: Sin perio-
- Condiciones de admisién a dicidad fija
cotizacién en los mercados regulados. 2008 (1)
- Contagio entre mercados de
valores: mecanismos y evidencia. 2008 (1)
- Agencias de rating: hacia una nueva
regulacion. 2008 (1)
Serie Estudios Andlisis iniciativas europeas sobre
infraestructuras de compensacion y
liquidacion (Informe conjunto Banco Sin perio-
de Espana). dicidad fija 2007 (V)

Ver www.cmnv.es
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