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1 Introduccion

La Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) presenta su Plan de Activi-
dades de 2010 en un momento caracterizado por la concrecién de las distintas refor-
mas acordadas internacionalmente como respuesta a la crisis financiera mundial de
los Gltimos dos anos. Estas reformas, que han sido objeto de discusién en multiples
foros, estan destinadas a devolver la confianza en los mercados financieros y tratar
de evitar o minimizar la probabilidad de situaciones similares en el futuro.

Gran parte de las propuestas afectan directamente a las normas aplicables a los
mercados financieros. En términos generales, las medidas pretenden incrementar
el control de la actividad de las entidades con importancia sistémica, mitigar los
incentivos que puedan favorecer conductas que pongan en riesgo la estabilidad
del sistema financiero, aumentar la informacién y transparencia en los mercados
financieros y, en definitiva, ampliar el perimetro de regulaciéon de la actividad finan-
ciera.

Por otra parte, se han impulsado importantes reformas en el disefo y organizacién
de la supervisién financiera, tanto para facilitar la resoluciéon y gestion de crisis
internacionales como para mejorar la prevencion de las mismas, mediante el refuer-
zo de la cooperacién y coordinacién entre los supervisores nacionales. El objetivo
principal, como refleja la reforma europea, es reducir la diferencia existente entre el
elevado grado de interconexién de los mercados financieros y el mantenimiento de
una supervision nacional fragmentada.

En efecto, en el 4mbito internacional se han reforzado los mecanismos de coordi-
nacién internacional con la creacién del Financial Stability Board (FSB), a partir
del antiguo Financial Stability Forum (FSF), y aumentado los recursos del Fondo
Monetario Internacional (FMI). En Europa, por su parte, se estan discutiendo las
propuestas presentadas por la Comisién Europea (CE) sobre la base del informe del
grupo De Larosiere para la reforma de las instituciones supervisoras europeas. Si
bien restan algunos detalles por concretar, el consenso alcanzado es notable.

La nueva estructura, que mantiene la supervisién de las entidades financieras indi-
viduales en las autoridades nacionales, otorga un especial protagonismo a la super-
visién macroprudencial, mediante la creacién del Consejo Europeo de Riesgo Sis-
témico, y refuerza la supervision microecondémica, prudencial y de conductas, en el
ambito europeo. Para ello, se establece el Sistema Europeo de Supervisién Financie-
ra a partir de la transformacion de los actuales comités de nivel 3 sectoriales (CESR,
CEBS y CEIOPS para valores, banca y seguros) en tres autoridades supervisoras con
capacidad para dictar normas técnicas vinculantes, intermediar en situaciones de
conflicto entre supervisores y, previsiblemente, ejercer la supervisién de algunas
entidades paneuropeas como las agencias de rating.

Estas transformaciones supondran un importante reto para los supervisores nacio-
nales en los préximos afos, que deberan hacer frente a las nuevas demandas, man-
teniendo un alto grado de participacién en las nuevas autoridades y consejos.

La actividad de la CNMV durante 2010 también se vera afectada por la presidencia
espanola rotatoria del Consejo de la Unién Europea durante el primer semestre
de 2010. Entre las prioridades de la presidencia espanola destacan el impulso a la
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reforma de las instituciones supervisoras europeas, que implicara previsiblemente
la revision de las directivas sectoriales para adaptarlas a las competencias de las
nuevas autoridades.

Con motivo de la presidencia espanola, la CNMV asesorara al Gobierno en la ne-
gociacién de las normativas en el Consejo Europeo y participara en los grupos de
trabajo que se creen a nivel nacional y europeo. En concreto, ello puede afectar a la
Directiva de folletos, a la Directiva de fondos de inversion alternativa, a la Directiva
de abuso de mercado, a posibles medidas legislativas en materia de instrumentos
financieros derivados, a la Directiva de sistemas de indemnizacién de los inversores
y a posibles medidas legislativas sobre productos preempaquetados, entre otros.

En este contexto de cambios estructurales y normativos a nivel europeo, la CNMV
presenta su Plan de Actividades para el ejercicio 2010 (I)-2011 (I) continuando con
la practica iniciada en octubre de 2007 de publicar anualmente un plan de trabajo
que detalle los objetivos que la CNMV va a realizar en los préoximos meses. Como
novedad, el Plan ha sido presentado al Comité Consultivo de la CNMV con cardcter
previo a su publicacién y se han considerado los comentarios recibidos por los dis-
tintos miembros del Comité. Asimismo, el Plan 2010, como ya se hizo el ano pasado,
incorpora un andlisis del grado de cumplimiento de los objetivos recogidos en el
plan anterior, en este caso en el Plan 2009, explicando, en su caso, los motivos de los
incumplimientos o retrasos.

El Plan 2010 mantiene el mismo esquema que en los anos anteriores. Las grandes
lineas de actuacién de la CNMV responden al cumplimiento de las funciones enco-
mendadas por la Ley del mercado de valores (LMV): culminar los desarrollos nor-
mativos para los que la CNMYV estd habilitada, lograr unos mercados mas eficientes
y transparentes y fomentar la formacién y proteccién de los inversores. Por tltimo,
se incluyen objetivos destinados a introducir mejoras en el funcionamiento interno
de la CNMV de cara a incrementar su eficiencia.

Como en anos anteriores, los objetivos del Plan representan tan s6lo una parte limi-
tada del trabajo de la CNMYV, pues responden a criterios de oportunidad, novedad
dentro de las funciones habituales y trascendencia publica de los mismos, que per-
mitan, en lineas generales, una verificacion objetiva de su cumplimiento.

Por lo tanto, el Plan no incluye gran parte de las tareas que realiza la CNMV en su
funcién habitual de autorizacion, registro y supervision de entidades, ni aquéllas
relacionadas con la supervisién de mercados, el registro de operaciones o el control
de la informacién regulada. Tampoco incluye actuaciones en materia de sancién
o de atencion a consultas y reclamaciones de los inversores. Estas actuaciones se
detallan en el Informe Anual de la CNMV.

Las actividades internacionales de la CNMYV, cuyo peso y relevancia aumentan ano
a ano, tampoco aparecen reflejadas en el Plan. La participacién en grupos de trabajo
internacionales, si bien absorbe una parte importante de los recursos de la CNMYV,
supone un aspecto fundamental para permitir a la institucién actuar coordinada-
mente con otros supervisores e impulsar en Espana medidas que recojan lo mejor
de las tendencias internacionales.

Tampoco se reflejan en el Plan las actividades de asesoramiento al Gobierno en pro-
yectos normativos en el dmbito del mercado de valores. Se prevé una importante
actividad en el marco de la transposicién de directivas comunitarias ya acordadas o
que se encuentran ahora en la fase final de la negociacion. Asi, se prevé la transpo-
sicion de normas en el ambito de las UCITS, de los derechos de los accionistas de
sociedades cotizadas, de los folletos de emisores, de los requisitos de transparencia
y de las agencias de rating.



Con relacion al Plan de Actividades, en primer lugar, la CNMV culminara los desa-
rrollos normativos pendientes en el ambito de las empresas de servicios de inver-
sién, las instituciones de inversion colectiva y las entidades de capital riesgo. En lo
que respecta a las sociedades emisoras, cabe desatacar la actualizacion del Cédigo
Unificado de Buen Gobierno de las sociedades cotizadas y el mantenimiento de
un papel activo en la promocion de reflexiones normativas en ambitos como la
operativa en corto, el sistema de compensacion y liquidacién espanol o la operativa
de autocartera.

En segundo lugar, y en linea con una de las principales lecciones obtenidas tras
la crisis, la CNMV dedicara especial atencién a los aspectos relacionados con la
mejora de la transparencia sobre los distintos aspectos relevantes de la actividad
financiera. Para ello se mantendra el rigor en la supervision del cumplimiento de
las normas vigentes de informacion financiera para las sociedades emisoras y se
seguira dedicando especial atencién a la informacién que se suministre al inversor
minorista, ya sea por parte de las entidades que prestan servicios de inversién o por
los propios emisores de valores. En el ambito de la transparencia, cabe senalar las
actuaciones de la CNMV destinadas a continuar con la practica de difusién de sus
criterios y recomendaciones.

En tercer lugar, la CNMV hara especial hincapié en la revision de determinados
aspectos de la supervision de la prestacion de servicios de inversion por parte de
las entidades habilitadas, asi como en el cumplimiento de las nuevas normativas.
Asimismo, la mejora de los mecanismos de deteccién de posibles practicas de abuso
de mercado constituye también un objetivo para el presente ejercicio, en linea con
las iniciativas de ejercicios anteriores.

Una cuarta area de especial relevancia es la mejora de la formacién y protecciéon
de los inversores, especialmente de los inversores minoristas. Para este ejercicio
se prevé un importante impulso al Plan de Educacién Financiera (PEF), proyecto
conjunto con el Banco de Espafa que se inicié en 2008 y que cuenta con el apoyo
de los tres supervisores financieros, tras la incorporacién de la Direccién General de
Seguros y Fondos de Pensiones (DGSFP).

Finalmente, la CNMYV dedica especial atencion a la mejora de la flexibilidad y la
eficacia de su funcionamiento, con el objetivo de facilitar la comunicacién con los
inversores, la tramitacién de expedientes con los supervisados y mantener, en alti-
ma instancia, unos requisitos maximos de seguridad en todas sus actuaciones.

Introducciéon






2 Revision del Plan de Actividades 2009

La CNMYV, en su Plan de Actividades 2009, que cubria los trimestres del periodo
2009 (I) a 2010 (I), ambos inclusive, formulé 73 objetivos. Seis de estos objetivos
estan previstos para el periodo 2010 (I)}, por lo que, dada la fecha de realizacién de
este informe, no se tienen en cuenta en la revisién del grado de seguimiento del
Plan de Actividades 2009. A efectos del grado de seguimiento del Plan de Activida-
des de 2009 se consideran, por tanto, un total de 67 objetivos.

A diciembre de 2009, la CNMV ha completado el 85% de los objetivos previstos en
el Plan de Actividades de 2009 para el periodo 2009 (I) a 2009 (IV), un grado de
cumplimiento similar al del Plan 2007-2008. De los 57 objetivos concluidos, 40 (el
60% del total) se han llevado a término en el plazo establecido, mientras que los
17 restantes se han culminado dentro del periodo completo del Plan 2009, si bien
con retraso sobre el trimestre inicialmente previsto. Si a los objetivos cumplidos en
el periodo se anaden aquéllos cuyo cumplimiento no dependia Gnicamente de la
CNMYV, cabe concluir que tan sélo 3 objetivos (el 4% del total) no han podido reali-
zarse en los términos previstos por causas imputables a la CNMV.

En lo que se refiere a los desarrollos normativos previstos, se han culminado todos
los objetivos propuestos para el periodo 2009 (I) a 2009 (IV), con excepcién de dos
cuya realizacién no dependia Gnicamente de la CNMV: la Circular sobre tarifas,
contratos e informacion a la clientela, que se ha incluido como objetivo del Plan
2010 en su tercer trimestre a la espera de la correspondiente habilitacién normativa,
y larevisiéon del Reglamento de bolsas, que debe realizarse en estrecha colaboracién
con BME.

Durante 2009, la CNMV ha continuado con el esfuerzo de culminacién de los de-
sarrollos normativos pendientes de 2007 y ha aprobado un total de seis circulares.
Por otra parte, se han dedicado especiales recursos a la funcién de asesoramiento al
Gobierno, mediante la presentacién de las diversas propuestas normativas previstas
en el Plan 2009. Entre ellas, cabe destacar la propuesta de revisién del Titulo VIII
de la LMV.

Con relacién a los objetivos previstos en el epigrafe de supervisién y mejora de la
transparencia, el grado de cumplimiento es elevado, de un 93%. De los 29 objetivos
que se consideran en la revision, 27 fueron completados dentro del periodo del Plan
y, en concreto, 23 (un 79%) lo fueron en el periodo previsto. Los dos objetivos no
realizados se han desestimado, dado que, por ejemplo, con relacién a las guias de
actuacion para los informes de auditoria pro-forma y combinados, corresponde a
las corporaciones de auditores y al ICAC el establecimiento de guias o normas téc-
nicas para estos informes cuando se desarrollen la Ley y el Reglamento de auditoria,
actualmente pendientes de aprobacién.

Entre las iniciativas relacionadas expresamente con la proteccién de los inversores,
se ha revisado el calendario previsto para gran parte de los objetivos relativos al
Plan de Educacién Financiera (PEF), que se desarrolla conjuntamente con el Banco

1 De los seis objetivos cuya realizacién se prevé en 2010 (I), dos corresponden a objetivos previstos para
trimestres anteriores cuya realizacion se ha pospuesto a 2010 (1).
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de Espana. En conjunto, de los once objetivos previstos, se han culminado siete (un
64%), cuatro de ellos en el periodo previsto. La mayor parte de los objetivos que no
han podido culminarse durante el ejercicio de 2009 estan detallados en el Plan de
2010, en el que se prevé un avance importante en el desarrollo del PEF, que comen-
zard con el lanzamiento del Portal de Educacion Financiera en 2010 (I).

Finalmente, con relacién a los aspectos relativos a las mejoras en el funcionamiento
de la CNMYV, de los trece objetivos previstos para el ejercicio 2009, once de ellos
han podido culminarse (85%). Entre los no realizados, el relativo a la ampliacién
de los procesos electrénicos de los folletos de renta fija a los documentos privados
que tienen que presentar los emisores con motivo de las operaciones de renta fija
se ha desestimado al no percibirse interés suficiente por parte de los emisores, y el
relativo a las mejoras de las consultas de entidades de capital riesgo se ha redefinido
como objetivo para el 2010 (II).

En conjunto, puede considerarse que el grado de seguimiento de los objetivos del
Plan 2009 ha sido satisfactorio, especialmente si se tiene en cuenta que durante
el pasado ejercicio gran parte del trabajo de la CNMV ha estado condicionado por
los acontecimientos derivados de la crisis financiera mundial. Asi, por ejemplo, du-
rante 2009 la CNMV ha dedicado recursos no previstos a garantizar una adecuada
valoracién de los activos financieros, esencial para mejorar la transparencia en mo-
mentos de volatilidad e incertidumbre, lo que ha requerido una estrecha colabora-
cién con sociedades gestoras, valoradores y emisores. Otras actuaciones han estado
focalizadas en asegurar un adecuado funcionamiento de los mercados de valores,
con especial atencién a la operativa en corto. Mencién especial merece el aumento
de la presencia de la CNMYV en los foros internacionales de debate como consecuen-
cia de las iniciativas regulatorias derivadas de la crisis financiera, asi como el ase-
soramiento al Gobierno en los asuntos relacionados con la misma. Especialmente
intensa ha sido la actividad en Europa, donde, ademads de los trabajos relacionados
con las revisiones de directivas como la de folletos, la elaboracién de otras nuevas
como la de gestion alternativa o la participacién en el debate sobre la reforma de
los principios contables, se ha presentado también un importante proyecto para la
reforma de las instituciones supervisoras europeas, tras la publicacién del informe
del grupo De Larosiere a principios de 2009.



3 Plan de Actividades

3.1 Desarrollos normativos

Para el ejercicio 2010, se prevé la culminacién de los desarrollos normativos pen-
dientes en el ambito de los servicios financieros tras el intenso proceso normativo
de los Gltimos anos. Estos desarrollos afectan principalmente a las empresas de ser-
vicios de inversion y a otras entidades que prestan servicios de inversion, asi como
a la inversion colectiva y las entidades de capital riesgo.

En el &mbito de las sociedades emisoras, cabe destacar la actualizacién del Cédigo
Unificado de Buen Gobierno de las sociedades cotizadas y de la correspondiente Cir-
cular. Finalmente, siguiendo la préctica de anos anteriores, la CNMV, en el cumpli-
miento de su funcién de asesoramiento al Gobierno, promovera la reflexiéon sobre
determinadas reformas normativas destinadas a favorecer el buen funcionamiento
de los mercados de valores.

Ambito de las entidades de servicios de inversion

En el &mbito de las empresas que prestan servicios de inversién, la CNMV tiene pre-
visto llevar a cabo los desarrollos normativos derivados del Real Decreto 216/2008,
de recursos propios de las entidades financieras, y del Real Decreto 217/2008, de
las ESI y entidades que prestan servicios de inversiéon como consecuencia de la
transposicion de la Directiva de mercados de instrumentos financieros (MiFID) al
ordenamiento espafiol. Asimismo, la aprobacion de la Directiva de solvencia va a
requerir modificaciones normativas en la regulacién de desarrollo del Real Decreto
216/2008.

En primer lugar, como desarrollo del Real Decreto 217/2008, la CNMV prevé la
publicacién de cuatro circulares. En 2010 (III) se publicaran dos de ellas: la Circu-
lar sobre tarifas, contratos y proteccion a la clientela (que sustituird a la Circular
1/1996) y la Circular sobre reglamentos internos de conducta. Estas dos circulares,
ya previstas en el Plan de Actividades de 2009, estan condicionadas a la correspon-
diente habilitacién normativa.

Las dos circulares restantes estan previstas para 2010 (IV). En concreto, se desarro-
llard la Circular de informacion reservada de las entidades que prestan servicios de
inversion, que tiene como objetivo que la CNMV disponga de informacién perié-
dica de las entidades de crédito para supervisar el cumplimiento de las normas de
conducta en la prestacion de servicios de inversién por estas entidades. Por otra
parte, se publicara la Circular sobre comunicaciones de informacién relativa a ESI
a la CNMV, que incluird la forma y contenido de determinadas comunicaciones de
las entidades supervisadas (por ejemplo, no oposicién de los accionistas, consejeros,
sucursales, etc.). Con esta nueva Circular se pretende derogar la Circular 5/89.

En segundo lugar, en 2010 (II) y en el ambito del Real Decreto 216/2008 de recursos
propios de las entidades financieras, la CNMV colaborara con la Direccién General
del Tesoro y Politica Financiera (DGTPF) para regular la delimitacién de los grupos
consolidables. En concreto, se prevé la elaboracién de unos criterios que permitan
aclarar el concepto de “dimension relativa” a efectos de lo establecido en el articulo
86.4 c) de la LMV, importante para la fijacion de los perimetros de consolidacién de
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los grupos de empresas de servicios de inversion (ESI) supervisados por la CNMV.
Asimismo, se prevé la modificacién de la Circular 12/2008 sobre solvencia de las
ESI para 2010 (III), con el objetivo de incorporar los cambios que se derivan direc-
tamente de la Directiva de solvencia.

Reglamento de instituciones de inversion colectiva

En el ambito de las instituciones de inversidn colectiva (IIC), el objetivo es culminar
el esfuerzo normativo de ejercicios anteriores. Para ello, en 2010 (I) se publicara la
Circular de utilizacién de derivados IIC que estaba incluida inicialmente en el Plan
de Actividades de 2009 y que concretara las reglas de uso de los derivados finan-

cieros.

Por otra parte, en 2011 (I) y condicionada a los acuerdos que se alcancen en Europa,
se revisara la Circular 1/2009 de categorias de inversién de IIC para adecuarla a los
trabajos que se estan realizando actualmente en CESR a fin de acordar una defini-
cién europea comun de fondos monetarios.

Finalmente, con el objetivo de clarificar las normas de conducta aplicables a las IIC,
la CNMYV remitird, en virtud del articulo 97 del RIIC, una propuesta de orden minis-
terial al Ministerio de Economia y Hacienda (MEH), prevista para 2011 (I).

Ley de entidades de capital riesgo

En el ambito de las entidades de capital riesgo (ECR), se prevé la publicacion en
2010 (I) de una Circular sobre procedimientos administrativos y modelos normali-
zados de las entidades de capital riesgo y de sus sociedades gestoras que sustituird
a la Circular actualmente en vigor. El objeto es adaptar los procedimientos y los
modelos a los cambios que se han ido produciendo en el sector en la Gltima década
y especialmente a raiz de la Ley de entidades de capital riesgo de 2005.

Asimismo, en 2010 (IV) y condicionada a la correspondiente habilitacién normativa,
se prevé la publicacién de una Circular sobre la determinacion de los coeficientes, el
patrimonio, el régimen de recursos propios y la informacién publica de las ECR.

Gobierno Corporativo de las sociedades cotizadas

En 2010, la CNMYV pretende impulsar cambios relevantes en el ambito del gobierno
corporativo de las sociedades cotizadas para adecuarlo a las nuevas recomenda-
ciones sobre los sistemas retributivos de los consejeros emitidas por la Comision
Europea.

Para ello, se ha puesto a consulta pablica durante un periodo de dos meses (que fina-
liza el 17 de febrero) una actualizacién del Cédigo Unificado de Buen Gobierno de
las sociedades cotizadas en la que se incorporan las nuevas medidas planteadas en
la Recomendacién de la Comisién Europea de 30 de abril de 2009, sobre el sistema
de remuneracién de los consejeros de las sociedades que cotizan en bolsa. La CNMV
prevé que la actualizacién del Cédigo pueda acordarse a finales de 2010 (III).

Cabe senalar que algunas de las actuales recomendaciones del Cédigo Unificado
adquiriran previsiblemente rango legal en el futuro préximo, segtin el anteproyecto
de Ley de economia sostenible. Lo mismo sucedera cuando se apruebe el Antepro-
yecto de Ley de reforma de la Ley de sociedades anénimas y se modifique la LMV
para la transposicién de la Directiva sobre derechos de los accionistas. Este es el
caso, por ejemplo, de la posibilidad del voto fraccionado para un representante de

varios accionistas.



Por tltimo, y como consecuencia de la actualizacién del Cédigo Unificado, se prevé
la modificacién de la Circular 4/2007, de 27 de diciembre, sobre el modelo de Infor-
me anual de gobierno corporativo (IAGC), cuya publicacién tendra lugar a finales
de 2010.

Fondos de titulizacion

En 2010 (I) se modificara la Circular 2/2009 para revisar el régimen de deterioro
de los activos titulizados. El objetivo de esta modificacion es introducir el modelo
de calendarios recogido en la Circular 4/2004 del Banco de Espana para evitar que
las provisiones por deterioro no sean fiscalmente deducibles. La adaptacién de la
Circular esta condicionada a la aprobaciéon de la correspondiente modificacién de la
Ley del impuesto de sociedades.

Emisiones de renta fija para minoristas

En un esfuerzo por lograr una mayor armonizacion en los contratos de liquidez de
las emisiones de renta fija dirigidas a inversores minoristas, la CNMV definira los
requisitos de los contratos tipo en 2010 (II), para que sirvan de referencia cuando
se negocien acuerdos con las entidades que proporcionan liquidez a las emisiones
que se admiten a negociacion. El objetivo se llevara a cabo en colaboracién con el
mercado de renta fija AIAF.

Desarrollo de la Orden EHA/3064/2008 sobre requisitos de informacion de las enti-
dades del articulo 84 de la LMV

La Orden EHA/3064/2008 habilita a la CNMV para establecer y modificar los regis-
tros que deben llevar y las normas contables y modelos a que se deben ajustar los es-
tados financieros de las entidades citadas en el articulo 84.1 de la Ley del mercado
de valores. En base a esta habilitacién y condicionada a la modificacién del Titulo
VIII de la LMV, se publicara en 2010 (III) una Circular de informacién estadistica y
de registros supervisables de sociedades rectoras, Sociedad de Sistemas y, en gene-
ral, entidades comprendidas en el articulo 84.1 a y b de la LMV.

Propuestas de modificaciones normativas

Siguiendo la practica de anos anteriores y en cumplimiento de la funcién de aseso-
ramiento al Gobierno, la CNMV propondrd al MEH las siguientes modificaciones
normativas con el objetivo tltimo de favorecer un adecuado funcionamiento de los
mercados y garantizar la proteccién de los inversores.

En primer lugar, es conveniente concretar la regulacién en el ambito de la operativa
en corto. En septiembre de 2008, teniendo en cuenta las excepcionales circunstan-
cias de los mercados de valores y en paralelo a las iniciativas tomadas por los super-
visores de valores en otros paises en materia de ventas en corto, la CNMV establecié
medidas para reforzar la informacion publica sobre posiciones cortas. Desde enton-
ces, la CNMYV ha estado trabajando en el ambito de CESR para acordar un régimen
comun de comunicacién de posiciones cortas netas alcanzadas con cualquier tipo de
operativa. En la medida que CESR llegue a un acuerdo, parece adecuado reflejar dicho
acuerdo en la legislacion nacional, actuacién que podria fecharse para 2010 (III).

En segundo lugar, la CNMYV, en colaboracién con el Banco de Espana, el MEH y los
principales agentes del mercado, impulsara una reforma de ciertos aspectos del
sistema de compensacion, liquidacion y registro de los valores bursatiles en Espana
y su adaptacién a los cambios que estan aconteciendo a nivel europeo, con el ob-
jetivo de acelerar el proceso de convergencia y lograr un disefio sélido del sistema
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desde la perspectiva juridica, financiera y de gestion del riesgo. Para ello, a finales
de ano se prevé la publicacién de un documento maestro que incluya el detalle de
las reformas necesarias.

En tercer lugar, también en 2010 (IV) y como consecuencia de los trabajos que ac-
tualmente se estan desarrollando en CESR, es previsible que se revise el régimen de
transparencia de las participaciones significativas poseidas a través de instrumen-
tos financieros sobre acciones de una sociedad cotizada.

Finalmente, la CNMV considera necesario reflexionar sobre la operativa de auto-
cartera en el mercado espanol, en la linea de evitar actuaciones discrecionales que
pudiesen incidir en la formacién de precios. El resultado de esta reflexién podria
conllevar iniciativas para limitar la operativa de autocartera a los contratos de liqui-
dez y a las modalidades previstas en el Reglamento (CE) n? 2273/2003, en lo que se
refiere a los programas de recompra y estabilizacién de instrumentos financieros.



Desarrollos normativos por parte de la CNMV

Regulacion

Iniciativa

CUADRO 1 Plan de Actividades

Calendario previsto*

Real Decreto 217/2008 de
las empresas de servicios de
inversion (ESI) y entidades
que prestan servicios de
inversion

Circular sobre tarifas, contratos y proteccion a la
clientela

Circular sobre reglamentos internos de conducta
Circular de informacion reservada

Circular sobre comunicaciones de informacién a
la CNMV

2010 (1)

2010 (1)

2010 (V)

2010 (V)

Real Decreto 216/2008 de
recursos propios de las
entidades financieras

Clarificacion del concepto de“dimension relativa”a
efectos de lo establecido en el articulo 86.4 ) de la LMV

Modificacién de la Circular 12/2008 sobre solvencia
de las ESI

2010 (1)

2010 (1)

Reglamento IIC

Circular de utilizacion de derivados

Revision de la Circular de categorias de inversién
dellC

Propuesta al MEH de desarrollo de normas de
conducta de las IC

2010 (1)

2011 (1)

2011 (1)

Ley 25/2005 de entidades de
capital riesgo

Circular sobre procedimientos administrativos y
modelos normalizados de ECR y gestoras

Circular de determinacion de coeficientes,
patrimonio, régimen de recursos propios e
informacién publica de ECR

2010 (1)

2010 (V)

Gobierno Corporativo de las
sociedades cotizadas

Actualizacién del Cédigo Unificado de Buen
Gobierno de las sociedades cotizadas

Actualizacién de la Circular 4/2007 sobre el modelo
de informe anual de gobierno corporativo

2010 (1)

2010 (V)

Fondos de titulizacion

Modificacién de la Circular 2/2009 sobre normativa
contable de fondos de titulizacién

2010(1)

Emisiones de renta fija para
minoristas

Definicién de requisitos de los contratos tipo de
liquidez de emisones de renta fija para minoristas

2010

Orden Ministerial 3064/2008
de desarrollo del articulo 86
LMV

Circular de informacion estadistica y de registros
supervisables de sociedades rectoras, Sociedad de
Sistemas y de entidades del articulo 84.1 ay b LMV

2010 (1)

Propuestas de posibles
modificaciones normativas

Operativa en corto: adaptacién de la normativa
espanola al acuerdo de CESR

Informe sobre la reforma del sistema del sistema
de compensacion, liquidacién y registro de los
valores bursétiles

Revision del régimen de transparencia de las
participaciones significativas poseidas a través
de instrumentos financieros sobre acciones de
sociedades cotizadas

Revision de la operativa de autocartera

2010 (1)

2010 (Iv)

2010 (V)

2011 (1)

* Fecha limite para el desarrollo del compromiso.
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3.2 Hacia unos mercados mads eficientes y transparentes

a. Supervision de los mercados de valores y sus agentes

La CNMYV, ademas de sus funciones habituales de supervision, inspeccién y sancién
en cumplimiento de lo establecido en la LMV, prevé dedicar particular atencién a
los siguientes aspectos, ya sea por constituir éstos una novedad dentro de las funcio-
nes habituales de supervisién como por considerarse de especial relevancia dentro
de la planificacién para el presente ejercicio.

1. Ambito de prestacién de servicios de inversién

Alo largo de 2010,la CNMYV intensificara la revision de determinados aspectos en la
supervision de las empresas y entidades que prestan servicios de inversiéon. En con-
creto, en el ambito de las inspecciones a entidades que se inicien a partir de 2010 (I),
se va a incorporar la revisién del cumplimiento de los requisitos organizativos en
materia de conflictos de interés.

Adicionalmente, en 2010 (IV) se revisardn los informes de cumplimiento normati-
vo a que se refiere el articulo 31 del RD 217/2008 de una muestra de las entidades
supervisadas dentro de la supervision a distancia. Asimismo, se revisara el informe
anual sobre proteccién de activos que las ESI remitiran por primera vez a la CNMYV,
siguiendo el contenido y los plazos establecidos en la Circular que lo desarrolla. El
informe, que deben realizar los auditores externos, analiza la adecuacién de las
medidas adoptadas por las ESI para cumplir con los requisitos exigidos en la nor-
mativa en materia de proteccién de los activos de los clientes, de conformidad con
lo que establece el articulo 43 del RD 217/2008.

Por lo que se refiere a las sociedades gestoras de IIC (SGIIC), en 2010 (III) se veri-
ficara la informacién difundida por las gestoras con relacién a la nueva Informa-
cion Publica Periddica (IPP). Ello implicard no solo la comprobacién de la puesta a
disposicién de los folletos, de la informacién periddica y del informe de auditoria,
sino también el contenido de los documentos. Asimismo, incluira la revision del
ejercicio de los derechos inherentes a los valores que componen las carteras de los
fondos de inversién, de acuerdo con lo previsto en la normativa de IIC (articulo 68
del Reglamento de IIC). Por otra parte, a principios de 2011 se prevé una revision
horizontal del grado de adaptacion de las SGIIC a la estructura organizativa que se
ha desarrollado recientemente en la Circular 6/2009 sobre control interno.

Finalmente, en 2010 (IV) se iniciaran las inspecciones in situ de las SGECR, en cum-
plimiento con el mapa de riesgos de supervisién y atendiendo a la relevancia de las
entidades desde la éptica de la proteccion al inversor, esto es, en funcién del grado
de difusién del accionariado.

2. Requisitos de solvencia de las ESI

La CNMYV prestara especial atencién durante 2010 al control del cumplimiento de
las nuevas obligaciones en el area de solvencia introducidas por la Circular 12/2008,
sobre solvencia de las empresas de servicios de inversion.

En este sentido, en 2010 (III) se realizara una revisién de los informes anuales de
autoevaluacion del capital que las ESI tienen que elaborar por primera vez en 2010
en virtud del articulo 151 de la Circular. Este informe, que debe ser aprobado por
el Consejo de Administracién u érgano equivalente, incluirg, entre otras cosas, un
resumen de la informacién relativa a estrategias y procedimientos sobre autoeva-
luacién de capital interno.



Paralelamente, también en 2010 (III) se revisaran los informes sobre solvencia
que las entidades deben hacer publicos de conformidad con el articulo 153 de la
Circular. Este informe, que se elaborard por primera vez en 2010, obligara a las ESI
a adoptar una politica formal que permita evaluar la adecuacién de su divulgacion
de datos, incluidas su verificacién y frecuencia.

3. Transparencia de la informacién publica periddica de los emisores

El articulo 6 de la Directiva de transparencia impone a la Comisién Europea la
obligacién de elaborar para el Parlamento Europeo y el Consejo un informe sobre la
transparencia de los informes financieros trimestrales y de las declaraciones de los
administradores de los emisores, con objeto de examinar si la informacién facilita-
da cumple el objetivo de permitir a los inversores formarse un juicio fundado de la
situacion financiera del emisor.

Para contribuir a la elaboracién del informe de la Comisién Europea, la CNMV pre-
parard a su vez un informe sobre la transparencia de las declaraciones intermedias
de gestion (informes trimestrales) en Espana. El informe de la CNMV tratara de
analizar la calidad, transparencia y homogeneidad de la informacion incluida por
los emisores en la declaracién intermedia de gestion. Si bien el calendario estara
condicionado a la publicacion del trabajo de la Comision Europea, se prevé su difu-
sion a finales de afio.

4. Agencias de rating

El Reglamento (CE) N° 1060/2009 del Parlamento Europeo y del Consejo sobre
agencias de calificacién crediticia, publicado el 17 de noviembre de 2009, establece
una serie de requisitos sustantivos destinados a mejorar la integridad, la transpa-
rencia y la calidad de los ratings emitidos en la UE. Ademas, el Reglamento intro-
duce la obligacién de registro de las agencias en Europa y establece un sistema de
supervision de las mismas.

Como consecuencia del Reglamento europeo, a nivel nacional y una vez realizadas
las correspondientes modificaciones normativas, se prevé que la CNMV asuma las
funciones de registro y supervisién de las agencias de rating domiciliadas en Espa-
na, que podrian iniciarse en 2010 (II). La supervision de las actividades de las agen-
cias registradas, dado el cardcter europeo del Reglamento, se realizara en estrecha
colaboracién con los supervisores de otros Estados Miembros.

5. Supervision de la operativa en mercados secundarios

Con el objetivo de intensificar la lucha contra el abuso de mercado, la CNMV re-
forzard las herramientas informadticas para optimizar la supervision diaria de la
operativa de los mercados financieros. En concreto, en 2010 (III) se iniciara un plan
para el desarrollo de un Sistema Avanzado de Monitorizacién de Mercados Secun-
darios (SAMMS) para la deteccion de conductas de manipulacién de precios y uso
de informacién privilegiada.

b. Fomento de la transparencia y la comunicacién

Una de las principales lecciones derivadas de la crisis financiera internacional cons-
tata la necesidad de incrementar la transparencia para reforzar la confianza en el
funcionamiento de los mercados. En este sentido, la CNMV hace, un afno mas, espe-
cial hincapié en el desarrollo de objetivos que fomenten la transparencia y mejoren
la comunicacién con las distintas partes interesadas.

Plan de Actividades
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1. En primer lugar, la CNMV mantendra su politica de publicar sus criterios y re-
comendaciones para incrementar la transparencia sobre sus pautas de actuaciéon
y facilitar la acomodacién de los supervisados a dichas recomendaciones. A este
respecto, a lo largo de 2010 se prevén las siguientes actuaciones:

En 2010 (I) se publicaran, en formato de preguntas y respuestas, las respuestas a
las principales cuestiones recibidas sobre las empresas de asesoramiento financiero
(EAFI), cuyo registro se inicié en 2009.

Por otra parte, como resultado de la experiencia supervisora de la CNMYV, se prevé
también en 2010 (I) la publicacién de pautas sobre buenas practicas en materia de
evaluacion de la conveniencia e idoneidad en la comercializacién de instrumentos
financieros.

En el ambito internacional, la CNMV iniciara en 2010 (I) la difusién de una publi-
cacién periédica de newsletters, cada una de cuyas ediciones contendra un resumen
de las principales conclusiones y recomendaciones de los comités internacionales,
fundamentalmente de IOSCO y CESR. Esta nueva publicacion tiene como objetivo
mejorar el conocimiento de las recomendaciones y actuaciones de los organismos
internacionales, para lo que se ofrecerd un resumen cuatrimestral de los principales
documentos que pueden ser de interés para el mercado nacional.

Directamente derivado de las actuaciones en CESR, se publicaran tres guias que
concretardn la aplicacién por la CNMYV, en su préctica supervisora, de los estandares
que apruebe CESR respecto a la definicién de productos complejos y no complejos,
al asesoramiento en materia de inversion y a los incentivos. Se prevé iniciar las
publicaciones en 2010 (II).

En 2010 (III), se publicardn las respuestas de la CNMV a las consultas mas frecuen-
tes sobre las circulares de depositarios, control interno y derivados para facilitar el
cumplimiento homogéneo de la normativa.

En el ambito de la titulizacién, en 2010 (III) la CNMV difundira los criterios en la
tramitacién de operaciones de titulizacidn, actualizados a la luz de la experiencia de
la aplicacién de la nueva Circular contable y estadistica.

Finalmente, a lo largo de 2010 se continuara con la publicacién de criterios de bue-
nas practicas de servicios financieros y se realizardn actualizaciones periddicas, en
funcion de la revision del documento Questions & Answers de CESR, de las pregun-
tas y respuestas sobre folletos en materia de oferta ptblica de valores y admisién a
negociacién que estan publicadas en la web de la CNMV.

2. La CNMYV tiene previsto organizar en 2010 dos jornadas publicas de explicacion
y difusién para mejorar el conocimiento de las nuevas normativas, pudiendo am-
pliarse el namero y contenido de las mismas en funcién del interés que susciten.

En concreto, en 2010 (II) se organizara un seminario dirigido a emisores e inverso-
res profesionales espanoles para explicar el Reglamento 1060/2009 sobre agencias
de calificacién. Este seminario, que previsiblemente contara con la colaboracién del
Banco de Espana, al ser las entidades de crédito unos de los principales usuarios de
la actividad de rating, pretende familiarizar al mercado espanol con la normativa
europea que regula por primera vez la actuacién de las agencias de rating.

Adicionalmente, en 2010 (II) se organizardn unas jornadas publicas para facilitar la
comprension de la Circular 6/2009 de control interno de SGIIC y de la Circular de
operaciones con productos derivados de IIC, que estara recientemente aprobada.



3. La crisis internacional ha puesto de manifiesto la necesidad de mejorar la trans-
parencia en el area de las titulizaciones.

Para ello, la CNMYV iniciard en 2010 (I) la publicacién peridédica mensual de estadis-
ticas sobre titulizaciones. Ello requiere la creacién de una nueva base estadistica que
recopilard los datos correspondientes al Gltimo mes sobre los fondos de titulizacién
y agrupara informacién agregada sobre las emisiones de bonos o pagarés de tituliza-
cién (mercado primario), atendiendo a varios criterios, incluyendo la distribucién por
activos titulizados, cedentes, calificaciones crediticias y tipo de suscriptor. Esta base
también contendra informacion sobre la evolucién de estos valores en los mercados
secundarios organizados (AIAF y bolsas de valores) con datos de contratacién, sal-
do vivo y nimero de emisiones admitidas a negociacién. En los meses que cierran
trimestre se presentara ademads, para casi todas las variables anteriores, la evolucién
durante un periodo de cinco trimestres (el trimestre en cuestion y los cuatro ante-
riores).

Por otra parte, en 2010 (II) se iniciara una publicacién semestral de un informe que
recogera los datos sobre la informacién publica periédica que deben remitir los
fondos de titulizacién de activos.

4. Finalmente, y al margen de la reforma global de su pagina web, la CNMYV, tal y
como se anunci6 en el Plan de Actividades de 2009 para 2010 (I), revisara el proce-
dimiento de envio y de acceso a la informacion relevante, con el objetivo de facilitar
la consulta de la informacion a través de la pagina web.

c. Mejoras en la gestion del riesgo

La reciente crisis es un claro ejemplo de la importancia de la supervision del riesgo
del sistema para el mantenimiento de la estabilidad de los mercados. En este sen-
tido, existe un consenso unanime sobre la necesidad de potenciar la supervisién
del riesgo, reforzando su identificacién y seguimiento a través del analisis de las
interconexiones entre entidades y mercados financieros y su posible estimacién.
Por otra parte, la presente crisis también ha mostrado el papel fundamental que
juegan los mercados en la acumulacién de riesgos y en la propagaciéon y ampliacion
de las perturbaciones financieras, lo que otorga un papel central a los supervisores
de los mercados de valores para la vigilancia y el mantenimiento de la estabilidad
del sistema.

En el ambito nacional, la CNMV dedicara una especial atencién a la revisién del
mapa de riesgos de las SGIIC, los depositarios de IIC, las sociedades gestoras de fon-
dos de titulizacién (SGFT) y las ECR. Esta revision es importante en la medida que
el mapa sirve de herramienta para determinar con antelacién las entidades en las
que existe un mayor riesgo de posibles incumplimientos normativos. La inclusion
de las ECR serd una novedad en la revision.

Por otra parte, se mejorard el control de los agentes de las ESI esparfiolas. Para ello,
en 2010 (II) se realizard una revisién y actualizacién de la aplicacién informatica
para la comunicacién de agentes con el objetivo de mejorar el control del cumpli-
miento de los requisitos establecidos para los mismos, mejorando el sistema de
acreditacion de la verificaciéon efectuada por las ESI, con cardcter previo al nom-
bramiento de sus agentes, del cumplimiento por parte de éstos de los requisitos
exigidos por la normativa.
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Hacia unos mercados mas eficientes y transparentes

a) Supervision de los mercados de valores y agentes

CUADRO 2

Iniciativa Calendario previsto
Ambito de la Revision del cumplimiento de los requisitos organizativos en materia de conflictos de interés 2010 ()
prestacion de servicios
de inversion Revision de informes de cumplimiento normativo del articulo 31 del RD 217/2008 2010 (IV)
Revisién de los informes de auditoria sobre proteccion de activos custodiados 2010 (IV)
SGIIC: verificacion de la informacién difundida de la nueva IPP 2010 (1)
SGIIC: revision horizontal de la estructura organizativa de las SGIIC 2011 ()
SGCR: inicio de las inspecciones in situ 2010 (IV)
Requisitos de solvencia Revision de los informes anuales de autoevaluacién del capital 2010 (1)
de las ESI
Control de las obligaciones de transparencia sobre solvencia 2010 (1)
Declaraciéon intermedia
de gestion (informe Informe sobre el grado de transparencia de las declaraciones intermedias de gestion 2010 (IV)
trimestral) de emisores
Agencias de rating Inicio de la funcién de registro y supervision 2010 (Il)
Supervision operativa
de los mercados Inicio del plan de desarrollo del Sistema Avanzado de Monitorizacidon de Mercados 2010 (1)

secundarios

b) Fomento de la transparencia y la comunicacién

Iniciativa

Calendario previsto

Publicidad de criterios
y recomendaciones de
la CNMV

Preguntas y respuestas sobre EAFI

Buenas practicas sobre evaluacion de la conveniencia e idoneidad en la comercializacion
de instrumentos financieros

Publicacion de newsletters con las principales conclusiones de los comités internacionales

Guias de actuacion para la aplicacion de los documentos de CESR respecto a:
1. Definicion de productos complejos/ no complejos

2. Asesoramiento en materia de inversién

3. Incentivos

Respuestas a las consultas mas frecuentes sobre circulares de depositarios, control interno
y derivados

Criterios en la tramitacion de las operaciones de titulizacion
Actualizacion de las preguntas y respuestas sobre folletos de opv y admision a negociacion

Publicidad de criterios de buenas practicas de servicios financieros

2010(1)

2010 (1)

2010(1)

Inicio de 2010 (Il)

2010 (1)

2010 (1)
Alolargo de 2010

Alo largo de 2010

Jornadas publicas de

Seminario sobre agencias de rating 2010 (1)
explicacion y difusion

Jornadas sobre la Circular de control interno de SGIIC y Circular de utilizacion de derivados IIC 2010 (I
Titulizacion de activos Publicacion periddica de estadisticas de titulizaciones 2010 (1)

Publicacion periddica semestral de IPP

Inicio de 2010 (Il)

Web de la CNMV

Revision del procedimiento de envio y accesos a informacion relevante

c) Mejoras de la gestion del riesgo

Iniciativa

2010 (1)

Calendario previsto

Revisiéon del mapa de riesgos de las SGIIC, depositarios IICy SGFT y ECR

Actualizacion de la aplicacion de comunicacién de agentes por las ESI espafiolas

2010(1)

2010 (I




3.3 Formacioén y proteccion de los inversores

La CNMYV tiene encomendada la proteccion de los inversores, objetivo que, con
caracter general, la Comision persigue en cada una de sus actuaciones de supervi-
sion e inspeccidn de los mercados de valores. A continuacion se detallan aquellos
objetivos concretos relacionados con la proteccion de los inversores y, en especial,
de los inversores minoristas, a los que la CNMYV prestara especial atencién durante
el ano 2010.

1. El ejercicio 2010 contard con la culminacién de diversas iniciativas desarrolladas
en el ambito del Plan de Educaciéon Financiera (PEF), proyecto conjunto con el
Banco de Espana que se inici6 en 2008 con el fin de mejorar la formacién de los
inversores sobre los productos financieros, y que cuenta con el apoyo de los tres
supervisores financieros sectoriales al haberse anadido la Direccién General de Se-
guros y Fondos de Pensiones (cuya adhesion se ha formalizado mediante la firma
de un convenio especifico).

En concreto, las iniciativas son las siguientes:

— En 2010 (I) se lanzara el Portal de Educacion Financiera, portal web destinado a
facilitar el acceso de todos los inversores a elementos basicos de formacién e in-
formacion financiera. El portal, que tendra un elevado componente interactivo,
ofrecerd contenidos para facilitar la formacion de los inversores en funcién de
sus necesidades especificas, identificadas segtin su situacién laboral o vital, tal y
como se avanzo en el Plan 2009.

— Un aspecto que va a requerir un importante esfuerzo por parte de todos los
organismos involucrados sera la introduccién de la formacién financiera en la
educacion reglada. Tras la firma del convenio con el Ministerio de Educacién en
septiembre de 2009, a lo largo de 2010 se trabajara con el objetivo de introducir
la formacién financiera en el curriculo escolar de los estudios de ensenanza se-
cundaria (en principio, la formacién financiera se introducira en el tercer curso
de la educacién secundaria obligatoria).

Con ese fin, durante el primer semestre de 2010 se trabajard en colaboracién
con el Ministerio de Educacion en la elaboracion de los materiales de formacion,
que se espera que estén finalizados en el segundo trimestre, y en los de apoyo
didéctico, previstos para 2010 (III). Los materiales de apoyo seran de diversa
naturaleza (actividades para realizar en el aula, audiovisuales, juegos...) con el
objetivo de aumentar el atractivo de la materia para los estudiantes.

Los materiales deberan estar disponibles para el comienzo del curso académico
2010-11 y la introduccién de esta materia se iniciard como prueba piloto en sep-
tiembre de 2010.

Adicionalmente, con el objetivo de lograr el mayor apoyo politico e institucional
para la introduccién de la formacion financiera en las escuelas, se promovera en
2010 (II) la firma de acuerdos con las Comunidades Auténomas.

— Con el fin de aumentar el alcance de la formacién financiera, la CNMV pretende
utilizar diversos canales para llegar a colectivos que no estén familiarizados con
las paginas web. Para ello, la CNMV buscara otros medios para difundir sus pro-
gramas de formacién financiera:

+ La CNMYV hard uso de espacios audiovisuales para impulsar la formacién fi-
nanciera. Para ello se elaboraran en 2010 (II) y 2010 (III) espacios de tele-
formacién cuya difusién se pueda realizar a través de television, asi como en
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sesiones de formacién presenciales organizadas por instituciones puablicas o
privadas.

* Se prevé organizar cursos presenciales para determinados colectivos, como
las personas mayores. Las personas jubiladas o en el tramo de edad superior
a los 65 anos pueden ser un grupo poco familiarizado con el uso de Internet.
Para este segmento de la poblacién parece mas adecuada la educacién finan-
ciera transmitida de forma presencial, por lo que la CNMV organizara cursos
dirigidos a las personas mayores. En 2010 (I) se definird y preparara un curso
piloto que se impartird en 2010 (II). Este curso servira de referencia para su
posterior imparticién por otras instituciones ptblicas o privadas distintas de
la CNMV.

+ Asimismo, se publicaran, en 2010 (I), fichas de formacién financiera destina-
das a determinados colectivos de poblacién, como, por ejemplo, la poblacién
inmigrante. El objetivo es dirigirse a un sector de la poblacién adulta que
puede carecer de la formacién financiera que sea necesaria para una gestion
efectiva de sus ahorros. Asi, se elaborardn fichas de formacién financiera
cuyo contenido tendra una utilidad también general para toda la poblacién,
pero cuya distribucién inicial se hara de forma focalizada dirigida a este co-
lectivo.

— Por otra parte, se fomentard el establecimiento de convenios de colaboracién
con entidades publicas y privadas para incentivar la difusién de la formacién
financiera. En concreto, se promocionara la firma de un convenio con la CECA,
en 2010 (II), que contribuya a canalizar el interés mostrado por las cajas de aho-
rros en contribuir a la formacién financiera a través de su obra social o de sus
programas de responsabilidad social corporativa. Asimismo, se prevé suscribir,
también en 2010 (II), un convenio de colaboracién con la Universidad Nacional
de Educacién a Distancia (UNED).

— La CNMYV pretende iniciar en 2010 (II) una colaboracién con el Instituto Nacio-
nal de Consumo (INC) para la formacién de formadores. Entre las actividades
del INC se encuentra la de formacion y educacion de los consumidores, que
puede estar dirigida a los profesionales y técnicos, a las asociaciones de consu-
midores y usuarios y directamente a los consumidores y usuarios. Ademads, el
INC colabora con las Comunidades Auténomas, en parte a través de la oferta de
formacion a sus técnicos. El Plan de Educacién Financiera pretende aprovechar
los mecanismos del INC para plantear la formacién como formadores de los
técnicos de las consejerias de Consumo de las CC.AA. o de las oficinas municipa-
les de Consumo. En 2010 (I) se desarrollara el programa y los contenidos, y los
cursos de formacién de formadores se impartiran en 2010 (II), 2010 (I1I) y 2010
(IV) en tres CC.AA. diferentes.

2. En el marco de las mejoras en la difusién de la informacion a los inversores
minoristas, la CNMV prevé sistematizar la tramitacién de las consultas de los inver-
sores. En 2010 (I), en el nuevo Portal del Inversor se dedicara una seccién especifica
a las consultas que la CNMYV recibe de los inversores y que contendra un formulario
con campos definidos para el envio de las consultas con el fin de facilitar su trami-
tacion y su tratamiento estadistico posterior.

Ademas, a partir de 2010 (II) se iran introduciendo en esa secciéon de consultas las
mas habituales junto con sus respuestas, de forma que esa informacién de interés
general sea facilmente accesible a todos los inversores


http://www.consumo-inc.es/Formacion/home.htm

Finalmente, a partir de 2010 (I) se publicaran, en un apartado especifico dentro del
Portal del Inversor, los criterios y recomendaciones de las reclamaciones. Los crite-
rios de la CNMYV aplicados en la resolucién de reclamaciones actualmente constitu-
yen un apartado de la Memoria de Reclamaciones. Para extender su conocimiento
por las entidades y los inversores y evitar que se repitan las practicas no deseadas
de ano en ano, se dard mayor visibilidad a tales criterios.

3. Por dltimo, como parte del plan de formacién de los inversores especifico de la
CNMYV se va a crear el “Aula CNMV”, dentro del Portal del Inversor en 2010 (I), con
la finalidad de impartir formacién que facilite a los inversores la comprensién de
toda la informacién disponible referente a emisores, emisiones, contratos, tarifas,
datos de entidades financieras, etc. En 2010 (III) el Aula contard también con ele-
mentos de formacién en soporte audio (podcasts formativos).

Asimismo, dentro del plan de formacién de los inversores se publicardn, en 2010
(II), nuevos tutoriales sobre 6rdenes de valores y planificacién financiera, que com-
plementaran al tutorial existente sobre fondos de inversién.

Formacion y proteccion de los inversores CUADRO 3

Iniciativa Calendario previsto
Plan de Educacion Lanzamiento del Portal de Educacién Financiera 2010 ()
Financiera:

proyecto conjunto Introduccién de la formacion financiera en

Banco de Espaiiay CNMV, educacién reglada

Zor: IaDcz:::t;oracwn En colaboracion con el Ministerio de Educacion:
el - Preparacién de materiales de formacién y de 2010 ()
apoyo didactico

- Prueba piloto en secundaria 2010 ()

Acuerdos con las Comunidades Auténomas 2010 (1)

Difusion de la formacién financiera a través de:

1. Espacios audiovisuales de formacion 2010 (1)

2. Cursos presenciales para determinados 2010 (1)
colectivos (personas mayores)

3. Fichas de formacion financiera 2010 (1)

Convenio de colaboracion con la CECA 2010 (1)

Convenio de colaboracién con la UNED 2010 (1)

Colaboracion con el Instituto Nacional de .
.. Inicio en 2010 (II)
Consumo (INC) para la formacion de formadores

Mejoras en la difusién de la Mejoras y sistematizacion de la tramitacion de

. L. . 2010 (1)
informacion a los inversores consultas
minoristas
Publicacion de criterios y recomendaciones de las
. 2010 (1)
reclamaciones
Publicacion de las respuestas a las consultas mas
2010 (I
frecuentes
Plan de formacién de los Creacion del "Aula CNMV" en el Portal del Inversor: 2010 (1)
inversores de la CNMV - Introduccion de podcasts formativos 2010 (1)
Publicacion de nuevos tutoriales: 6rdenes de valores
2010 (I

y planificacién financiera

Plan de Actividades
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34 Mejoras en el funcionamiento de la CNMV

Como organismo publico, la CNMV mantiene y trata de mejorar, en la medida de
lo posible, la eficacia de su servicio. Ello se traduce en un esfuerzo por adaptarse a
las nuevas demandas del mercado y por tratar de simplificar los procedimientos o
tramites susceptibles de serlo sin que se perjudique el funcionamiento de la insti-
tucion.

Las iniciativas en este ambito previstas para 2010 profundizan en el trabajo rea-
lizado en los Gltimos anos con la introduccién de la administracién electrénica y
persiguen mejorar las comunicaciones de la CNMV con los distintos interlocutores,
ya sean agentes del mercado, inversores, otros organismos supervisores o foros in-
ternacionales.

1. El cardcter internacional e intersectorial de los mercados financieros requiere
de un elevado flujo de intercambio de informacién entre los distintos organismos
reguladores y supervisores. Con el objetivo de agilizar dichas comunicaciones, la
CNMV pretende llevar a cabo las siguientes actuaciones destinadas a mejorar la
colaboracién con otros supervisores y organismos:

— Se prevé mejorar los procedimientos para agilizar por medios electrénicos los
trdmites de consulta (honorabilidad, idoneidad, etc.) con otros supervisores, tan-
to espanoles (Banco de Espana, DGSFP y Sepblac) como extranjeros. La eficacia
de esta medida queda condicionada al analisis conjunto de su viabilidad con los
otros supervisores afectados.

— En 2009, la CNMV ha participado en los grupos de trabajo de supervisores de
paises del norte y el sur del Mediterraneo (Mediterranean Partnership) para la
mejora de la colaboraciéon en édreas de interés comun. En 2010 (II) se prevé la
elaboracién de un informe sobre la legislacién y la supervisién en areas del
mercado de valores en los paises miembros con objeto de determinar, en una
segunda fase, posibles actuaciones conjuntas.

— La CNMV apoya activamente la politica de CESR de fomentar la coordinacién
entre reguladores europeos a través de la organizacion de cursos dirigidos al per-
sonal de los miembros de CESR. En concreto, en 2010 (IV), la CNMV organizara
un curso sobre el modelo europeo de folleto de IIC (KID).

— En el ambito de la informacion financiera de las sociedades cotizadas, a lo largo
de 2010 se va a reforzar la coordinacién con las distintas superintendencias y
comisiones de valores iberoamericanas a través del Instituto Iberoamericano de
los Mercados de Valores (IIMV). En concreto, cabe destacar las siguientes activi-
dades previstas para 2010:

- La promocién de posiciones comunes frente a los desarrollos normativos del
IASB.

- El desarrollo de un modelo comun de supervisién de la informacién financiera.

- El analisis de los problemas derivados de la primera aplicacién de las Normas
Internacionales de Informacién Financiera (NIIF).

- La formacién especializada a supervisores de dichos paises.

— Asimismo, la CNMV dedicara especial atencién a la mejora y agilizacién de las
respuestas a las solicitudes de informacién que, via requerimiento judicial, se
trasladan a la CNMV desde los diferentes tribunales.



— Por tltimo, se fomentara una mayor conciliacién de los criterios y actuaciones
con el resto de intervinientes en temas contenciosos (Abogacia del Estado y
AEAT) de los que la CNMV forme parte. Una posible via es mediante el estableci-
miento de contactos periédicos entre las distintas partes para mejorar la eficacia
y facilitar la unificacion de posiciones.

N

. Con el objetivo de continuar con la agilizacién de tramites ante la CNMV se van

[«5]

concretar las siguientes actuaciones:

— En 2010 (II) se introduciran mejoras en las consultas de los registros de las
entidades de capital riesgo mediante la incorporacién de datos adicionales de
consulta.

— En 2010 (III) se prevé realizar una revisién de los procedimientos operativos in-
ternos relativos a participaciones significativas, bajas de entidades supervisadas
y registro de consejeros y directivos en el ambito de entidades. El objetivo de
esta revision es repasar los criterios aplicados y eliminar tramites o documenta-
cién innecesaria. Las conclusiones podrian sugerir cambios normativos futuros.

— En 2010 (III) se actualizara el registro de ESI extranjeras para incorporar al
mismo informacién sobre sus agentes y sobre el fondo de garantia al que estan
adscritas.

— Se pretende llevar a cabo, en 2010 (III), una flexibilizacién de tramites adminis-
trativos con motivo de la modificacion de la Ley de IIC para la transposicion de
la Directiva UCITS IV. Se revisaran los procedimientos administrativos que afec-
tan a las IIC, buscando mejorar la eficiencia del sector y permitiendo una mayor
agilidad a los agentes del mercado, sin menoscabo de las garantias del inversor.

— En 2010 (IV) se actualizard el registro de programas de actividades de las entida-
des de crédito extranjeras que prestan servicios de inversién en Espana. Se pre-
vé mecanizar los programas de actividades de las entidades de crédito conforme
al formato establecido en la MiFID.

3. Como aspecto especifico de agilizacién de los tramites ante la CNMV, se impulsa
la utilizacién del sistema de envio electrénico Cifradoc para mejorar la gestion
administrativa y el control de los documentos. Asimismo, se pretende introducir
avances informaticos para mejorar la supervision.

— En concreto, en 2010 (II), se prevé implantar el Cifradoc para la recepcién en
la CNMV de los informes semestrales de las entidades depositarias de IIC y en
2010 (III), de los informes de auditoria sobre proteccion de activos custodiados,
regulados en el articulo 43 del Real Decreto 217/2008.

— Ademas, en 2010 (III), se prevé sustituir el flujo de documentos fisicos entre los
emisores, AIAF, Iberclear y la CNMV para la admision de pagarés. Se trata de ha-
cer, a través del sistema Cifradoc, un proceso de admisién a cotizacién totalmen-
te electrénico que conllevaria la desaparicién de la documentacién en soporte
fisico, favoreciendo una mayor agilidad, rapidez y seguridad en el proceso.

4. En el ambito de las mejoras tecnolégicas, se fomentard la tramitacion electroni-
ca de asuntos ante la CNMV. En cumplimiento con los requerimientos de la Ley
11/2007 de acceso electrénico de los ciudadanos y del Real Decreto que la desarrolla,
la CNMV pretende acercar sus servicios a los supervisados y a los inversores apro-
vechando las facilidades que ofrecen las tecnologias de la informacién.

En primer lugar, la CNMV formalizarg, en 2010 (I), la implantacién de su sede elec-
trénica, que en principio abarcara el actual Registro electrénico. En una segunda
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fase, en 2010 (III), se procedera a adaptar el actual Registro electrénico a los reque-
rimientos establecidos por la Ley 11/2007 y el Real Decreto 1671/2009.

Finalmente, en 2010 (IV) se concretaran otras actuaciones derivadas del Real Decre-
to de acceso electrénico de los ciudadanos, lo que implicara especificar las siguien-
tes actuaciones:

a) Analisis del expediente electrénico.
b) Tramitacién electrénica de expedientes.

c) Comunicaciones con los interesados.

5. La gestion del capital humano en la CNMV es esencial para asegurar un adecua-
do funcionamiento de la institucién. Entre las distintas iniciativas actualmente en
marcha dentro del plan de mejora en la gestion de los recursos humanos, cabe
destacar el inicio de la publicacién interna en 2010 (I) de un boletin para informar
periédicamente a los empleados de la CNMV de los temas mas relevantes relacio-
nados con la gestién diaria de los recursos humanos, asi como de otros temas de
interés.

6. Finalmente, en 2010 se prevé la ejecucién del plan de actualizacién y revisiéon
global de la web iniciado en 2009. El proyecto de revisién de la web pretende incre-
mentar la accesibilidad a la misma y adaptarla a las particularidades de los distintos
perfiles de usuarios. Asimismo, se modernizara la intranet y se ampliaran los conte-
nidos. Se espera que el proyecto pueda ultimarse en 2010 (IV).



Mejoras en el funcionamiento de la CNMV y cambios

organizativos

Iniciativa

CUADRO 4

Calendario previsto*

Mejoras en la colaboracion
con otros supervisores y
organismos

Agilizacion de los tramites de consulta con otros
supervisores (nacionales o extranjeros)

Participacion en el Mediterranean Partnership

Curso a miembros de CESR sobre el modelo de
folleto de IIC

Refuerzo de la coordinacién iberoamericana
sobre informacion de las sociedades cotizadas

Mejora y agilizacion de la informacion
suministrada a los tribunales

Mayor conciliacion de criterios y actuaciones con
intervinientes en temas contenciosos
(abogacia del Estado y AEAT)

2010 (1)

20101

2010 (IV)

Alolargo de 2010

Alolargo de 2010

Alo largo de 2010

Agilizacion de tramites Mejora de la consulta de los registros de ECR 2010 (I
ante la CNMV
Revision de los procedimientos operativos
internos relativos a entidades: participaciones 2010 (1)
significativas, bajas, consejeros y directivos
Actualizacion del registro de ESI extranjeras 2010 (1)
Flexibilizacion de los tramites administrativos al
modificar la Ley de IIC para la transposicion de la 2010 (Il
Directiva UCITS IV
Actualizacién del registro de programas de
actividades de las entidades de crédito 2010 (IV)
extranjeras
Utilizacion del CIFRADOCy Informes semestrales de entidades depositarias 2010 (1)
mejoras informaticas dellC
Informes de auditoria sobre proteccién de
. . 2010 (1)
activos custodiados
Implantacién del sistema electrénico para el flujo
de los documentos entre emisores, AIAF, 2010 (1)
Iberclear y CNMV en la admision de pagarés
Tramitacion electrénica de c i6n de | sede el . 5010
asuntos en la CNMV reacion de la sede electrénica ()
(implantacion de los
requerimientos de la Ley Adaptacion del actual registro electrénico 2010 (Il
11/2007 de acceso electronico
a los ciudadanos y RD de
desarrollo) Otras actuaciones derivadas del Real Decreto 2010 (IV)
Plan de mejora de la gestion  Boletin de Recursos Humanos 2010 (1)
de los recursos humanos
Desarrollo del sistema de gestion integrada de 2011 ()
los recursos humanos
Web de la CNMV Modernizacion del disefio de la web de la CNMV 2010 (IV)

Plan de Actividades

29






4 Presupuesto y organizacion de la CNMV

4.1 Previsiones presupuestarias para 2010

4.1.1 Gastos corrientes

El presupuesto de gastos para 2010 refleja el aumento previsto de la plantilla me-
dia, que pasara de 403 efectivos en 2009 a 447 efectivos en 2010 (incremento del
10,9%).

La cifra de gastos de las actividades ordinarias prevista para 2010 es de 49,9 mi-
llones de euros y supone un incremento del 11,1% respecto de la cifra de gastos
prevista para 2009. En términos absolutos, el aumento del gasto es de 5,0 millones
de euros, que se distribuyen entre los siguientes conceptos:

+ 3,5 millones, a gastos de personal (aumento del 12,7%).

+ 0,3 millones, a amortizaciones (aumento del 21,4%).

+ 0,4 millones, a gastos de arrendamientos (aumento del 7,5%).

+ 0,7 millones, a resto de servicios exteriores (aumento del 6,9%).
+ 0,1 millones, a aumento de subvenciones (aumento del 20,0%).

El crecimiento del 10,9% de la plantilla media, junto con las derivas por ajustes a los
incrementos establecidos en la normativa presupuestaria, explica el aumento del
12,7% del gasto de personal. El presupuesto prevé mayor disponibilidad de espacio
de oficina arrendado, asi como los gastos derivados de su acondicionamiento. El
aumento de la partida de servicios exteriores se debe principalmente a la ejecucion
de una parte importante del gasto del programa de educacion financiera y al mayor
volumen de trabajos de desarrollos informaticos externos.

El aumento de la inversion en el ejercicio 2009 determina el correlativo crecimiento
de los gastos de amortizacién (21,4%) para 2010.

4.1.2 Inversiones

Las inversiones previstas para 2010 en tecnologias de la informacién y comuni-
caciones ascienden a 2,3 millones de euros, de los que 1,7 millones corresponden
a la adquisicién y desarrollo de nuevas aplicaciones informaticas y 0,6 millones a
infraestructura informatica.

A renovacién de mobiliario y otras instalaciones de oficina se dedican 0,2 millones
de euros.
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4.1.3 Financiacion

Los ingresos previstos para 2010 son de 49,5 millones de euros.

La cifra de ingresos por tasas del ejercicio 2009, que asciende a 50,2 millones de
euros, refleja la prevision de caida en el patrimonio de las IIC y de los volimenes
efectivos de negociacién de los mercados de valores. En el ejercicio 2010 se prevén
unos ingresos por tasas de 47,5 millones, continuando la tendencia de disminucion
de estos ingresos, aunque en menor porcentaje que el producido en 2009 respecto
de 2008, en consonancia con una ligera recuperacién de los mercados.

Los ingresos previstos por rendimientos de las inversiones financieras son de 1,2
millones de euros.

La prevision de resultado del ejercicio de 2010 es negativa, por un importe de -0,4
millones de euros.

El presupuesto de 2010 prevé la entrega al Tesoro de los beneficios de la CNMV de
2009, lo que supondria una disminucién de los fondos propios de 7,8 millones de
euros.

La cifra de gasto total es de 52,4 millones de euros, de los que, como ya se ha sefiala-
do, 2,5 millones corresponden a inversiones y 1,7 millones, a amortizaciones. Puesto
que los ingresos previstos son de 49,5 millones de euros, tanto las inversiones como,
en su caso, la aportacién al Tesoro de los beneficios de 2009 se financiardn con una
reduccion del circulante de 9,0 millones de euros con el siguiente desglose:

* inversiones financieras y tesoreria, se reduce en 8,4 millones;
+deudores por tasas, se reduce en 0,4 millones;

+ acreedores a corto, aumenta en o,2 millones.

Gastos de las actividades ordinarias CUADRO 5
Absoluto
(millones de euros) 2009 2010 2009-2010 Porcentaje
Gastos de personal 27,5 31,0 3,5 12,7%
Amortizaciones 14 1,7 0,3 21,4%
Arrendamientos 53 5,7 0,4 7,5%
Resto de servicios exteriores 10,2 10,9 0,7 6,9%
Subvenciones y otros gastos 0,5 0,6 0,1 20,0%
Total gastos ordinarios 44,9 49,9 5,0 11,1%
Gastos extraordinarios 0,0 0,0 0,0 N.A.
Total gastos 44,9 49,9 5,0 11,1%
Ingresos de las actividades ordinarias CUADRO 6
Absoluto
(millones de euros) 2009 2010 2009-2010 Porcentaje
Ingresos por tasas 50,2 47,5 -2,7 -5,4%
Otros ingresos de explotacion 08 038 0,0 0,0%
Ingresos financieros 1,3 1,2 -0,1 -7,7%
Total ingresos 52,3 49,5 -2,8 -5,4%
Resultado 74 -0,4 -7,8 -105,4%




Inversiones CUADRO 7
Absoluto

(millones de euros) 2009 2010 2009-2010 Porcentaje
Terrenos y construcciones 0,0 0,0 0,0 N.A.
Inversiones en tecnologias de la informacién

S 24 2,3 -0,1 -4,2%
y comunicaciones
Mobiliario y otras instalaciones 0,1 0,2 0,1 100,0%
Total gasto de inversion 2,5 2,5 0,0 0,0%
Prevision de balance a cierre del ejercicio CUADRO 8

Absoluto

(millones de euros) 2009 2010 2009-2010 Porcentaje
Activo
Inmovilizado 35,4 36,8 1,4 4,0%
Deudores 7.5 71 -0,4 -5,3%
Inversiones financieras temporales y tesoreria 90,6 82,2 -8,4 -9,3%
Pasivo
Fondos propios 128,1 120,3 -7.8 -6,1%
Provisiones 1,8 2,0 0,2 11,1%
Acreedores a corto plazo 3,6 3,8 0,2 5,6%
Total activo =Total pasivo 133,5 126,1 -7,4 -5,5%

Presupuesto y
organizacién de la CNMV
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6 Calendario de publicaciones

Calendario de publicaciones CUADRO 9
Préxima
Publicacion Descripcion Periodicidad publicacion (*)
Informe Anual de la CNMV: Responde al mandato legal recogido en la LMV por el que la CNMV debe
sobre los mercados de realizar un informe anual que explique sus actuaciones y que recoja la
. . Anual Mayo 2010
valores y su actuacion evolucion de los mercados de valores.
Boletin de la CNMV Contiene articulos de analisis de cuestiones diversas sobre los mercados de
valores o entidades que en ellos operan, informes internacionales, analisis
regulatorios. Trimestral Abril 2010
Incluye un CD de datos estadisticos.
Sobre los mercados de Contiene un andlisis de las condiciones de los mercados de valores asi como de
valores y sus agentes: las empresas que cotizan, las agencias y sociedades de valores y las instituciones .
. L. . . L . Semestral Abril 2010
situacion y perspectivas (**) de inversion colectiva.
Informe sobre la supervision  Refuerza en antiguo Informe de Auditorias incorporando informacion sobre las
de las cuentas anuales del labores de supervisién de la CNMV de las cuentas anuales de las sociedades Anual 2010 (V)
nua
ejercicio 2009 por la CNMV emisoras.
Informe de Gobierno Resume las practicas de gobierno corporativo de las sociedades cotizadas, de
Corporativo de las entidades  otras entidades emisoras de valores y de las cajas de ahorros.
emisoras de valores admitidos
o Anual 2010 (V)
a negociacion en mercados
secundarios oficiales
Informe anual de Gobierno Analisis de los informes anuales de gobierno corporativo de las sociedades del
Corporativo de las Ibex 35.
=, Anual 2010 (1)
compaiias del Ibex 35.
Memoria sobre las Resume las reclamaciones recibidas en la CNMV y recoge recomendaciones
reclamaciones recibidas dirigidas a los inversores y a las empresas que prestan servicios de inversion
. . K Anual 2010 (1)
en laCNMV surgidas a la luz de dichas reclamaciones.
Monografias La reforma del sistema de supervision financiera: propuestas de los organismos
internacionales 2010 (1)
Los incentivos de los emisores en las emisiones dirigidas a los minoristas 2010 (I
Perfil inversor de los hogares espaioles: andlisis de la Encuesta Financiera de
las Familias 2010 (1)
Analisis del rendimiento ex-ante de los fondos garantizados de renta variable 2010 (1)
Sin
Short-selling: fundamentos, riesgos y respuestas regulatorias periodicidad 2010 (Il
Cambios en la micro-estructura de mercados secundarios en la UE: estrategias fija
y mecanismos de contrataciéon 20170 (Il
El mercado de credit default swaps (CDS): caracteristicas, evolucion reciente y
cuestiones regulatorias 20170 (Il
Private equity: impacto de la crisis financiera y perspectivas 2010 (IV)
Estudio de la rentabilidad de los fondos de inversion 2010 (IV)

Ver www.cnmv.es

* Entre paréntesis, el trimestre de publicacion.

** Se publica en el Boletin trimestral correspondiente.
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