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Se abre la sesion a las diez de la mafana.

El sefior PRESIDENTE: Vamos a comenzar la
reunién con el dnico punto del orden del dia, que es el
informe que nos presentard el presidente de la Comision
Nacional del Mercado de Valores sobre el desarrollo de
las actividades de esta institucion que €l preside. Al final
de la Comisién haremos una reunién muy breve de Mesa
y portavoces para examinar alguna cuestién que tenemos
pendiente.

Tiene la palabra el sefior Segura.

El seiior PRESIDENTE DE LA COMISION
NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES (Segura
Séanchez): Comparezco ante SS.SS para dar cuenta del
informe anual de la CNMYV de 2009 que se presenta en
un entorno econdmico y financiero de elevada comple-
jidad, donde los datos econdmicos apuntan a que la crisis
financiera podria estar llegando a su fin pero en el que,
a su vez, persisten importantes elementos de riesgo a
corto y medio plazo. En 2009 la actividad econdmica
mundial se contrajo a minimos histéricos. El PIB global
descendié un 0,6 por ciento, su primera caida desde la
Segunda Guerra Mundial. El grave de deterioro de la
actividad econdmica que se inicid en el tercer trimestre
de 2008 se prolong6 hasta los primeros meses de 2009.
La mejora no se percibié hasta marzo de este afio cuando
comenzaron a desplegar sus efectos mds intensos los
programas de apoyo al sector financiero, los cuantiosos
planes de estimulo fiscal y las medidas extraordinarias
aplicadas por los principales bancos centrales. Las pre-
visiones mds recientes apuntan —como saben SS.SS.—
hacia una recuperacién de la economia mundial en 2010
con tasas de crecimiento cercanas al 4 por ciento, si bien
los riesgos persisten y cabe sefialar varios elementos de
fragilidad, entre los que se encuentran las dudas sobre
la sostenibilidad de las finanzas publicas, la robustez de
la recuperacion ante la retirada de las medidas extraor-
dinarias de estimulo, la persistencia de las tasas de paro
y el reequilibrio de la demanda mundial.

En el marco de la economia mundial que acabo de
describir, la actividad econdmica nacional continud
contrayéndose durante el afio pasado, aunque a tasas
cada vez menores, y los datos mas recientes indican que
la economia habria dejado la recesidn, en términos pura-
mente técnicos, en este primer trimestre de 2010. En el
conjunto del afio pasado, el PIB retrocedié un 3,6 por
ciento, lo que representa un decrecimiento ligeramente
inferior al registrado por el conjunto de los paises de la
zona euro. El considerable ajuste en la demanda domés-
tica ha permitido una fuerte reduccién de las necesidades
de financiacion exterior, que pasaron de representar
el 4,7 por ciento del PIB en 2009 frente al 9,1 de 2008.
Buena parte de este ajuste se debid al notable aumento
de la tasa de ahorro de las familias que alcanz6 el 18,8
por ciento de su renta disponible. Por su parte, la fuerte
reduccién de los ingresos fiscales y el aumento del gasto
publico se tradujeron en un déficit del 11, 2 por ciento

del PIB, lo que elevé el nivel de deuda publica desde
el 39,7 por ciento del PIB en 2008 hasta el 55,2 por
ciento en 2009.

En el dmbito financiero las entidades de crédito nacio-
nales continuaron operando en un entorno de gran com-
plejidad por la caida del volumen de negocio y el dete-
rioro de los activos crediticios. Por otra parte, el sector
pudo evitar problemas de financiacién gracias a la con-
cesion de avales a las emisiones y a la estrategia de
politica monetaria del Banco Central Europeo. Las pers-
pectivas de recuperacién de la actividad econdmica
mundial existentes antes de conocer los detalles del Plan
de ajuste fiscal recién anunciado son algo menos opti-
mistas que para la mayoria de las economias avanzadas.
El Plan de ajuste fiscal tendrd algtin efecto sobre el cre-
cimiento a corto plazo, si bien contribuird a apuntalar la
solvencia de las cuentas publicas. Los retos que tenemos
por delante son claros. Por una parte, debemos alcanzar
un nuevo equilibrio en la composicion de nuestra estruc-
tura productiva menos dependiente del sector de la
construccién y con capacidad para absorber el elevado
volumen de desempleo. Por otra parte, hay que culminar
satisfactoriamente el proceso de reordenacion del sis-
tema financiero doméstico. El enfoque que sigamos sera
clave para el desarrollo de la economia a medio y largo
plazo.

Pasando ya a la evolucién de los mercados de valores
espafioles en 2009, conviene sefialar la tendencia a la
normalizacidn de las principales magnitudes financieras,
como los spreads de la deuda corporativa, el grado de
liquidez y volatilidad de los mercados de renta variable,
todo ello en un marco de fuerte recuperacién de las
cotizaciones bursatiles a partir de marzo de 2009. En
concreto, en los mercados de renta variable, desde marzo
de 2009 las cotizaciones se revalorizaron de forma sus-
tancial permitiendo un avance para el IBEX cercano
al 30 por ciento en el conjunto de 2009, por encima de
los avances del resto de las plazas europeas de referencia.
Esta tendencia alcista de los precios de la renta variable
se ha revertido en los primeros meses de 2010 como
consecuencia de las turbulencias asociadas a los mer-
cados de deuda publica europeos. En un contexto de
elevada volatilizad, el IBEX 35 ha llegado a perder de
manera puntual en lo que va de afio mas de un 24 por
ciento, lo que representa un descenso superior al expe-
rimentado en el resto de plazas europeas mds impor-
tantes. De forma paralela, la volatilidad del mercado de
renta variable, a pesar de la normalizacién en 2009, ha
vuelto a aumentar tras los graves problemas vividos en
algunos mercados de deuda europeos a los que me acabo
de referir. Asi, a mediados de este mismo mes, la vola-
tilidad de la Bolsa espaiiola volvia a retomar niveles
sustanciales superiores a los observados a fines de 2008.
Por su parte, las condiciones de liquidez de los mercados
de renta variable han mejorado de forma progresiva y no
se han visto mermadas en el reciente periodo de inesta-
bilidad.
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La evolucién de los mercados de renta fija nacionales
ha cobrado especial relevancia como consecuencia del
deterioro de las finanzas publicas en algunos paises
europeos. En los ultimos meses se ha observado un
aumento sustancial de las rentabilidades exigidas en el
caso de algunas deudas soberanas europeas, que llegé a
maximos en los primeros dias de mayo de 2010 como
consecuencia del aparente efecto contagio que sigui6 a
la constatacion de los graves problemas fiscales de
Grecia.

El volumen de emisiones de renta fija privada reali-
zadas por emisores espafioles durante 2009 se ha visto
también afectado. En términos brutos, es decir, sin tener
en cuenta las amortizaciones, el importe emitido des-
cendid un 8,7 por ciento con respecto al aiio 2008 y, en
términos netos, el volumen fue un 16,7 inferior. Asi-
mismo, se produjeron cambios en los tipos de activos
emitidos disminuyendo el importe captado mediante
bonos de titulizacién y pagarés de empresa, lo cual fue
compensado parcialmente con un importante aumento
de las cédulas hipotecarias y de los bonos simples, asi
como de las participaciones preferentes y los bonos
convertibles. Estos datos sefialan un menor recurso a los
mercados de renta fija, asi como un trasvase desde la
deuda a corto plazo hacia la deuda a largo plazo. En
conjunto, puede afirmase que a pesar de la inestabilidad
de los mercados financieros nacionales e internacionales,
durante 2009 hemos asistido a una progresiva normali-
zacion de las condiciones financieras y a una mejora del
entorno econdmico internacional, si bien las incertidum-
bres existentes requieren la maxima cautela y un cuida-
doso seguimiento.

Continuaré con una breve descripcion del desarrollo
de la actividad financiera de las entidades supervisadas
por la CNMYV en el complejo contexto macroecondmico
y financiero descrito. Comenzando por las instituciones
de inversion colectiva, tras los importantes descensos de
patrimonio de los fondos de inversion de ejercicios ante-
riores puede afirmase que se observa una recuperacion
relativa del sector. En efecto, desde el inicio de la crisis
a mediados de 2007, el patrimonio de los fondos de
inversion se ha reducido en un 38 por ciento, como con-
secuencia, principalmente, de los reembolsos netos de
los participes, que explican casi el 95 por ciento del
descenso del patrimonio. Asimismo, en los dltimos dos
afios el sector ha perdido mds de 3 millones de participes
respecto a los 8,7 millones de junio del afio 2007. Sin
embargo, esta tendencia se revertio en 2009. En el con-
junto del afio, el patrimonio apenas se redujo un 3 por
ciento respecto a 2008, y este moderado descenso fue
consecuencia de los reembolsos de los participes que
mds que compensaron la revalorizacion de la cartera por
recuperacion de las cotizaciones, lo que permitié una
rentabilidad conjunta de los fondos del 5,7 por ciento
en 2009. Por otra parte, a partir de la segunda mitad del
afo se observaron suscripciones netas de reembolsos
positivas y un ligero aumento del patrimonio en el
nimero de participes. En cualquier caso, los primeros

datos de 2010 exigen ser cautelosos pues parecen apuntar
de nuevo a reducciones del patrimonio.

Con respecto al nimero de fondos, tras el cambio
normativo de las vocaciones inversoras de los fondos,
las sociedades gestoras han aprovechado para raciona-
lizar la oferta de productos via fusiones, de modo que a
finales de 2009 habia un 12 por ciento menos de fondos
registrados en la Comisién. Como en afos anteriores, la
CNMYV ha prestado especial atencidn al seguimiento y
evaluacion de las condiciones de liquidez de los fondos
y de su capacidad para garantizar la atencién a los reem-
bolsos solicitados y el tratamiento equitativo de los
inversores. En el momento actual, el porcentaje de patri-
monios de fondos de inversidn con activos que pueden
considerarse de escasa liquidez es relativamente modesto
y no ha experimentado variaciones sustanciales de un
tiempo a esta parte, manteniéndose en niveles préximos
al 8 por ciento. Las principales dificultades de liquidez
se han producido en las instituciones de inversién colec-
tiva inmobiliarias que han vivido un afio més una dificil
situacién condicionada por el intenso ajuste del sector
inmobiliario doméstico. En efecto, en 2009 se ha produ-
cido un descenso del 13 por ciento del patrimonio de las
instituciones de inversion colectiva inmobiliarias debido,
en su mayor parte, a la rentabilidad negativa de la cartera
que marc6 un minimo histérico al llegar al 8,3 por ciento.
El resto de la pérdida patrimonial fue consecuencia de
los mayores reembolsos con relacion a las suscripciones
que, no obstante, fue mucho menor que el observado
en 2008; en torno a la cuarta parte del importe de dicho
periodo. En este marco, algunos fondos de inversién
inmobiliarios optaron por liquidar activos y por reducir
la frecuencia de los reembolsos. Ademads, a peticién de
sus gestoras, la CNMV autorizé la suspension de los
reembolsos por un periodo de dos afios en dos fondos de
inversién inmobiliaria. En conjunto, a finales de 2009,
de los dieciséis fondos y sociedades registradas, tres
tenian reembolsos suspendidos y una se encontraba en
proceso de liquidacion, situacion que se mantiene a dia
de hoy.

En el dmbito de las empresas de servicios de inver-
sion, las sociedades y agencias de valores tuvieron que
hacer frente un afio mds a un ejercicio dificil, caracteri-
zado por el descenso de los ingresos de sus principales
lineas de negocio. Los beneficios de las sociedades y
agencias de valores volvieron a descender, respecto
a 2008, un 28,6 por ciento y un 54 por ciento respecti-
vamente, si bien en cuantia sustancialmente inferior a la
observada en 2008. De hecho, el nimero de entidades
en pérdidas se ha reducido ligeramente de 28 a 26. A
pesar de las dificultades, puede afirmarse que la sol-
vencia del sector continda siendo holgada, incluso
teniendo en cuenta que en 2009 entr6 en vigor la nueva
normativa, que exige mayores recursos propios, espe-
cialmente para la cobertura del riesgo operativo. En
conjunto, los recursos propios eran 3,7 veces superiores
al volumen de recursos exigible para las sociedades de
valores y 1,5 veces para las agencias de valores. A finales
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de afio, de las cien entidades registradas en la CNMYV,
seis presentaban déficit de recursos propios y son objeto
de especial seguimiento por parte de la comisién para
reconducir la situacién tal y como prevé la normativa.
Una agencia de valores Sebroker, presentd la solicitud
de concurso voluntario e intervencién por parte de la
CNMV. En conjunto, si bien continda la percepcion de
que existe cierto exceso de capacidad en el sector, que
justificaria un proceso de reestructuracién del mismo,
puede afirmarse que las perspectivas para el conjunto de
las ESI son algo mds favorables que en ejercicios ante-
riores.

Finalmente, por lo respecta a los sistemas de compen-
sacion y liquidacion, durante 2009 cabe destacar el buen
funcionamiento de las infraestructuras espafiolas. De
hecho, las incidencias registradas en la plataforma de
liquidacién de renta fija publica y privada y en la plata-
forma de renta variable disminuyeron respecto a los
niveles inapreciables de 2008. En este dmbito, cabe
destacar el lanzamiento del proyecto de reforma del
sistema de compensacién, liquidacién y registro de los
valores bursdtiles espafioles por parte de la comision,
que cuenta con la colaboracién del Banco de Espaiia y
que fue anunciada piblicamente el pasado mes de marzo.
Este proyecto, destinado a mejorar la eficacia y compe-
titividad de los mercados espafioles y a dar respuesta a
la adaptacion del sistema al marco europeo e interna-
cional, tiene su origen en el informe conjunto CNM V-
Banco de Espafia de diciembre de 2007. Los trabajos del
proyecto parten de tres grandes ejes: el traslado de la
firmeza de las operaciones hacia el momento de la liqui-
dacion, aumentando la versatilidad del sistema; la intro-
duccidén de una cdmara de contrapartida central que
mitigue el riesgo de contrapartida, mejore la distribucién
de las garantias y permita mantener la seguridad del
sistema, y el desplazamiento del control registral a un
momento posterior a la liquidacién. El proyecto de
reforma cuenta desde el principio con la participacién
activa del sector a partir de los grupos de trabajo creados
a tal efecto por la comisidn, estando el proceso dotado
de suficiente transparencia al publicarse regularmente
los principales avances producidos.

Como no puede ser de otro modo, el contexto finan-
ciero descrito ha condicionado las actuaciones de la
CNMV en el dmbito de la supervision e inspeccién de
los mercados de valores. A tal efecto, cabe recordar que
la crisis ha constatado importantes deficiencias en el
sistema financiero, que han motivado una intensa acti-
vidad internacional en el dmbito de la regulacién y
supervision financieras, destinada a paliar o mitigar la
probabilidad de ocurrencia de fallos similares en el
futuro. Los fallos que ha puesto de manifiesto la crisis
son varios: mantenimiento de unas politicas monetarias
y financieras excesivamente largas durante el periodo de
expansion, que propiciaron una excesiva asuncion de
riesgos y apalancamiento; el aumento de las asimetrias
informativas, como consecuencia de la creciente com-
plejidad y globalizacion de los mercados, que no estuvo

acompaiiada de la correspondiente regulacién, y una
excesiva confianza en la autorregulacion y el buen fun-
cionamiento de los mercados, que no permitid corregir
conductas y fomentd incentivos inadecuados para la
estabilidad del sistema. Si bien los esfuerzos iniciales se
han centrado en el fortalecimiento de los recursos pro-
pios de las entidades financieras, con importantes avances
tendentes a aumentar el consumo de recursos propios,
es momento de concretar importantes reformas en el drea
de funcionamiento de los mercados de valores. Me
refiero a aspectos relacionados con la mejora de la trans-
parencia, el aumento de la actividad regulada en detri-
mento de la autorregulacién o el disefio de incentivos
destinados a mejorar el funcionamiento de los mercados
de valores.

A continuacion, paso a sefalarles actuaciones de la
CNMYV a lo largo de 2009, que ademds de cumplir con
las obligaciones, establecidas por la Ley del Mercado de
Valores, de mejora de la transparencia, correcto funcio-
namiento de los mercados y proteccién del inversor,
hacen referencia a algunos de los aspectos que acabo de
mencionar. En primer lugar, la mejora de la transpa-
rencia, eje fundamental de la actuacién de los supervi-
sores de valores, se ha convertido en una herramienta
esencial para restaurar y mantener la confianza de los
participantes en el sistema financiero. La falta de infor-
macién de determinados productos, como los de renta
fija privada, productos estructurados y derivados (OTC)
y las deficiencias de précticas de valoracion y cataloga-
cidén por parte de las agencias de rating contribuyeron a
erosionar la confianza de los inversores en los mer-
cados.

Una actividad que ha merecido especial atencién es
la titulizacién de activos, principal exponente del intenso
proceso de innovacion financiera de los dltimos afios.
Pese a sus beneficios potenciales en la gestion de riesgos
y como potente herramienta de financiacién, en muchos
casos no ha existido una informacion suficiente sobre
los verdaderos riesgos que estos titulos incorporaban ni
sobre los relevantes conflictos de interés que existian en
muchas fases de la cadena de titulizacidn, en especial
los que afectaban a las agencias de calificacion crediticia.
Afortunadamente, el funcionamiento de las agencias ya
estd regulado y estard proximamente supervisado en la
Unidén Europea. Adicionalmente, es imprescindible
aumentar la informacion en las distintas fases del pro-
ceso de titulizacidn, y por ello cabe destacar la propuesta
del Banco Central Europeo para obtener informacion
detallada de los préstamos subyacentes en los procesos
de titulizacion. Ya en el ambito doméstico, la CNMYV ha
sido pionera en la puesta en marcha de una regulacién
especifica dirigida a incrementar los requisitos de infor-
macién publica periddica de los fondos de titulizacion.
Asi, en aplicacién de una circular emitida en marzo
de 2009, la CNMYV recibe desde comienzos de 2010 los
estados publicos y reservados de los fondos de tituliza-
cién emitidos en Espafia, que incluyen amplia informa-
cidn estadistica que permite realizar un seguimiento de
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la evolucién de los subyacentes a lo largo de la vida de
los instrumentos.

Otro aspecto importante en el dambito de la mejora de
la transparencia son las actuaciones de la CNMV en los
procesos de valoracion de activos y el aumento de la
informacién relevante al inversor sobre productos finan-
cieros. Esta tarea ha cobrado especial protagonismo
como consecuencia del aumento de las emisiones por
parte de entidades financieras con objeto de reforzar su
solvencia. Las emisiones han sido principalmente obli-
gaciones subordinadas, participaciones preferentes y
bonos subordinados necesariamente convertibles en
acciones, estando la mayor parte de ellas comerciali-
zadas a través de la red de los propios emisores.

Las actividades de la CNMV en este &mbito son bien
conocidas. En febrero de 2009 actualizamos las pautas
a seguir por los emisores en el momento de la emisién
en el caso de productos complejos dirigidos a minoristas
que no contasen con un tramo institucional que sirviera
de guia para fijar precios. Las medidas adoptadas
entonces fueron principalmente dos: por una parte, la
publicacién de un triptico para el inversor con las carac-
terfsticas relevantes del producto —liquidez, condiciones
de amortizacion, aseguramiento o no de la emision, entre
otras— Yy, por otra, la exigencia, como minimo, de un
informe de valoracion independiente en caso de no
contar con precio de referencia, con opinién sobre si las
condiciones de la emision se ajustaban o no a las del
mercado. En caso de distanciarse significativamente, la
CNMYV no prohibe la emisidn, pues no tiene capacidad
para ello por este motivo, pero exige la inclusién de una
advertencia en la informacién que se suministra al
inversor. Los resultados obtenidos han sido altamente
satisfactorios, en la medida en que la aplicacién de estos
criterios ha tenido una influencia positiva sobre las con-
diciones financieras de las emisiones de participacion
preferentes y obligaciones y bonos subordinados diri-
gidas al tramo minorista. De hecho, desde febrero
de 2009, tan solo en cuatro ocasiones se ha tenido que
incluir una advertencia al inversor en este tipo de emi-
siones.

Lo anterior nos impulsa a ir un paso mads alld en la
proteccion del inversor. En efecto, en breve comunica-
remos al sector la conveniencia de extender esta practica
a todo tipo de entidades, no solo financieras, siempre
que la emisién no cuente con un tramo mayorista o
precio de referencia, y de exigir que las emisiones diri-
gidas a minoristas cuenten con una entidad proveedora
de liquidez a efectos de facilitar la existencia de referen-
cias sobre precios a lo largo de toda la vida del producto
y ofrecer contrapartida. En este contexto, la CNMV
considerard buena préctica que la entidad proveedora de
liquidez realice esta actividad a través de una plataforma
electrénica de negociacién que ofrezca transparencia
sobre los precios de los productos. Para facilitar esta
tarea, estamos trabajando en la definicion de los requi-
sitos de los contratos tipo para las entidades que vayan
a proporcionar liquidez a las emisiones, tal y como estd

previsto en nuestro Plan de actividades para 2010. El
objetivo de todas estas medidas no es otro que el de
fomentar la mejora de la transparencia en el mercado de
renta fija e implantar mecanismos para maximizar la
proteccién del inversor minorista ante la comercializa-
cidén de este tipo de productos de valoracién compleja.

Asimismo, en el &mbito de la mejora de la transpa-
rencia, hemos continuado con el compromiso de mejorar
la informacién respecto a nuestras propias actuaciones
y criterios. En este 4dmbito la pieza esencial de nuestra
politica de comunicacidn es el Plan de actividades que
en 2010 se ha publicado por tercera vez. I[gualmente
durante 2009 la comision ha intensificado su politica de
publicacién de criterios y recomendaciones al sector, con
objeto de clarificar dudas y facilitar el cuamplimento de
la normativa. Entre otras actuaciones hemos publicado
once paquetes de criterios y recomendaciones, mas del
doble que en 2008, contestando a consultas sobre nor-
mativa de instituciones de inversidn colectiva, sobre
varias circulares y sobre manuales de cumplimentacion
de la informacion financiera. También hemos difundido
criterios sobre delimitacién de competencias entre el
Banco de Espafia y la CNMV en productos financieros
derivados de cobertura o sobre condiciones de comer-
cializacién de instrumentos financieros. Por otra parte,
la CNMV ha mantenido un intenso didlogo con el sector
en proyectos tan relevantes como la mencionada reforma
del sistema de compensacion, litigacién y registro de
valores en Espafia, recomendaciones sobre sistemas de
control interno de las sociedades cotizadas o reforma del
codigo unificado de buen gobierno para adaptarlo a las
recomendaciones europeas sobre politicas de remunera-
cion.

La CNMYV ha seguido particularmente atenta a la
publicacién por parte de los emisores de la informacién
legalmente exigible y necesaria para que el inversor
pueda formarse un juicio informado. Se pueden diferen-
cias dos tipos de informaciones: la regular, entre la que
se incluye la informacién financiera tanto anual como
intermedia, semestral y trimestral, y aquella con perio-
dicidad predeterminada. Respecto a la informacién
regular, la CNMYV recibi6é durante 2009 un total de 915
informe de auditoria sobre las cuentas anuales de 2008,
de los cuales el 94 por ciento contenia una opinién favo-
rable. Respecto a las cuentas de 2009 atin no disponemos
de datos definitivos, si bien la informacién disponible
apunta que el porcentaje de informes con opinién favo-
rable se mantiene estable respecto de 2008. En este
ambito de la informacion financiera, la CNMYV creé en
abril de 2009 un grupo de expertos con el objetivo de
elaborar un informa con recomendaciones de control
interno sobre la fiabilidad de la informacién financiera
que incluyera propuestas de cambios en la regulacion y
un catdlogo de principios y buenas practicas. El docu-
mento de conclusiones ha sido sometido a consulta
publica y presentado en las cuatro bolsas espafiolas y su
version definitiva verd la luz en breve plazo.



CONGRESO

25 DE MAYO DE 2010.—NUM. 554

También se enmarca dentro de la informacién regular
el informe anual de gobierno corporativo. El cédigo
unificado de buen gobierno de las sociedades cotizadas,
aprobado por la CNMV en 2006, se encuentra actual-
mente en revision para incorporar modificaciones deri-
vadas de las recomendaciones de la Comisién Europea
sobre estructura retributiva de los consejeros y compo-
sicién y funciones del comité de remuneraciones. Hace
unas semanas acabd el proceso de consulta publica por
la CNMYV y en breve verd la luz el nuevo cédigo. Por
otro parte, el proyecto de ley de economia sostenible
aprobado por el Consejo de Ministros en marzo de 2010
exige que las sociedades cotizadas incrementen la trans-
parencia de la remuneracién de sus consejeros y pri-
meros ejecutivos, asi como de sus politicas de retribu-
cién. Asimismo, el consejo de administracion de las
sociedades anénimas cotizadas deberd difundir y someter
a votacion en la junta general anual el informe sobre las
remuneraciones de sus consejeros y primeros ejecutivos
aprobadas por el consejo para el afio en curso, asi como
en su caso la prevista para aiios futuros.

Respecto a la informacién no periddica, cabe destacar
la importancia de los hechos relevantes como herra-
mienta de difusién de informacién al mercado. En 2009
se ha completado el desarrollo del articulo 82 de la Ley
del Mercado de Valores, que regula esta materia mediante
la promulgacién de una orden ministerial y una circular
de la Comisién. Con ello se han homogeneizado los
criterios a emplear a la hora de considerar una informa-
cién como relevante y se ha incluido a modo de ejemplo
una relacién no exhaustiva de supuestos. En particular,
se ha prestado especial atencion a la comunicacién de
informacion relativa a proyecciones, previsiones o esti-
maciones por la confusiéon que pueden inducir en el
inversor.

El segundo objetivo de la CNMV es velar por el
correcto funcionamiento de los mercados. La comision
ha extremado durante 2009 sus esfuerzos por evitar
manipulaciones de previos y uso de informacion privi-
legiada. Tras momentos como los vividos recientemente,
de intensa volatilidad en los mercados financieros, puede
ser comprensible que parte de la sociedad se pregunte si
se esta haciendo lo suficiente para dilucidar si existen
hechos punibles detrds de los bruscos movimientos del
mercado. A tal efecto cabe sefialar que la CNMYV inves-
tiga toda actividad ante el mas minimo indicio de actua-
cion ilicita, ademds de la que se realiza regularmente
ante determinadas situaciones. Tal y como se pone de
manifiesto en los comunicados de CESR, los supervi-
sores de valores europeos estamos dedicando los
maximos esfuerzos posibles en el &mbito internacional
y nacional para mejorar la coordinacion e intensificar
los esfuerzos de lucha contra el abuso de mercado. Los
supervisores de valores trabajamos para fomentar la
mayor transparencia posible en el mercado y para que
todos los agentes dispongan al mismo tiempo de la
misma informacion relevante. En este sentido, considero
que van en buena direccién propuestas como procurar

que los instrumentos derivados que ahora se negocian
OTC lo hagan en mercados organizados y que se com-
pensen en una camara de contrapartida central o la
directiva que se estd debatiendo sobre inversion alterna-
tiva.

En cualquier caso, quisiera destacar que los hechos
acaecidos en las tltimas semanas no hacen sino constatar
que los mercados reaccionan de forma abrupta ante
noticias positivas o negativas amplificando sus efectos.
Poco puede hacerse en general ante comportamientos
como estos, intrinsecos a la naturaleza de los mercados.
Los sistemas electrénicos, como las bolsas espafiolas,
disponen de mecanismos técnicos como las subastas de
volatilidad que se activan en cuanto se superan determi-
nados rangos de oscilacién en las cotizaciones de cada
uno de los valores, medidas destinadas a favorecer un
buen proceso de formacién de precios en momentos de
elevada inestabilidad. En cualquier caso, son medidas
técnicas, habituales en los mercados regulados. En este
ambito quisiera también referirme a las operaciones de
venta en corto o short selling en el mercado de renta
variable. El aparente exceso de volatilidad en los mer-
cados de acciones, especialmente financieras, generd
reacciones de diversa indole al respecto desde septiembre
de 2008. La CNMYV en ese momento record6 la prohi-
bicién vigente en Espafia de realizar ventas de acciones
en corto descubiertas y adopt6 medidas para la divulga-
cién de informacidn con relacion a las posiciones en
corto que excedieran del 0,25 por ciento del capital
social de los emisores pertenecientes al sector finan-
ciero.

Una vez superadas las fases iniciales de inestabilidad
mads acusadas, se ha acabado imponiendo la visién de
que lo mas qtil son las normas que introduzcan una
mayor transparencia en el mercado sin imponer exce-
sivas restricciones operativas que son en general inca-
paces de proporcionar estabilidad a los precios y, en
ocasiones, reducen la liquidez. En el ambito de CESR
se ha llegado a un acuerdo, remitido en marzo de este
afio a la Comisién Europea, para establecer un modelo
de comunicacion de posiciones cortas a nivel comuni-
tario. El nuevo modelo se basa en la comunicacion al
supervisor de las posiciones cortas de todos los valores
admitidos a negociacién en los mercados regulados o en
los sistemas multilaterales de negociacion del drea eco-
némica europea. En concreto, aquellas posiciones cortas
que igualen o superen el 0,2 por ciento del capital social
de una compaiiia objeto de dichas posiciones deben ser
comunicadas al regulador, pero no se hardn publicas al
mercado. Las posiciones cortas que igualen o superen
el 0,5 por ciento del capital social deberdn comunicarse
al regulador y al mercado, mientras que el incremento o
descenso minimo de posicidn, que debe ser comunicado
en ambos casos, es el equivalente al 0,1 por ciento del
capital social, con excepciones para el caso de los crea-
dores de mercado. La CNMYV, como es légico, estd
adaptando su régimen de comunicacién de posiciones
cortas a este nuevo acuerdo.
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Permitanme unas palabras con relacion a la actividad
directamente destinada a mejorar la proteccién y forma-
cion de los inversores. En este ambito, la CNMYV realiza
una importante labor en la atencidn a consultas y recla-
maciones de los inversores, de especial importancia si
se tiene en cuenta que en 2009 se presentaron mas del
doble de las reclamaciones que en 2008. Asimismo, cabe
sefialar que se ha reducido el nimero de reclamaciones
resueltas no favorables al declarante en un 30 por ciento,
mientras que en 2008 constituian casi el 50 por ciento
de las resueltas.

Respecto a la formacién del inversor, durante el
afio 2009 y los primeros meses de 2010, la comisién
junto con el Banco de Espaifia ha dado un importante
impulso al Plan de educacién financiera puesto en
marcha en 2008. En concreto, se ha firmado un convenio
de cooperacion con el Ministerio de Educacién que
permitird a partir del préximo curso llevar a los alumnos
de secundaria los contenidos de la educacion financiera,
en un proyecto piloto en el que participardn una treintena
de institutos de todo el pais. Ademads, se ha elaborado en
colaboracién con el Instituto Nacional de Consumo, un
programa especifico para capacitar a formadores en el
ambito de la educacioén financiera, que desarrollardn su
actividad en las consejerias de las comunidades aut6-
nomas con competencias en consumo o en las oficinas
municipales de consumo, dando formacién a sus
empleados. Asimismo, dentro del Plan de educacion
financiera se ha iniciado la difusién de una coleccién de
fichas divulgativas sobre conocimientos bdsicos de
finanzas familiares que se estan distribuyendo en comer-
cios y asociaciones. Finalmente, la actuacién mas
reciente en el contexto de este plan ha sido el lanza-
miento en mayo de este afio de un portal de educacién
financiera que supone un nuevo esfuerzo para mejorar
la educacidn financiera de los ciudadanos. El portal
ofrece consejos practicos y herramientas para mejorar
la gestion de la economia familiar con ejemplos sencillos
y destinados al conjunto de la poblacién.

Adicionalmente, a lo largo de 2009 y en el 4mbito
particular de la CNMYV, se han ido materializando nuevos
servicios o mejoras de los ya existentes dirigidos a per-
feccionar la informacién que reciben los inversores.
Entre ellos, cabe destacar el inicio de la publicacién de
un boletin electrénico de publicidad trimestral con infor-
macion sobre asuntos relacionados con los mercados de
valores. También se han introducido mejoras en el portal
del inversor de la comisidn, tanto de acceso como de
contenido.

Haré ahora unas reflexiones con relacion a la actividad
sancionadora internacional y las prioridades de trabajo
de la CNMYV en el préximo ejercicio. En el dmbito de
las actuaciones disciplinarias se han concluido nueve
expedientes sancionadores frente a los siete de 2008 y
abierto veintiin nuevos expedientes —ocho més que
en 2008—, en los que se analizan un total de 32 pre-
suntas infracciones. La mayor parte de los expedientes
presentados —doce— se refieren a conductas relacio-

nadas con el retraso en la remision a la comision y al
mercado de informacién financiera por los emisores o a
la falta de remisién de tal informacién por las entidades
de capital riesgo o sus sociedades gestoras. El segundo
supuesto mds cuantioso de presuntas infracciones ha sido
el relativo al abuso de mercado.

Para poder desarrollar la facultad sancionadora que la
CNMYV tiene encomendada es esencial que la comision
disponga de instrumentos eficaces de inspeccidn y san-
cién. En este sentido hay que valorar positivamente la
propuesta de modificacion del titulo VIII de la Ley del
Mercado de Valores que se ha incluido en el proyecto de
ley de economia sostenible a propuesta de la CNMV.
Con esto se pretende reforzar las facultades de supervi-
sién y la potestad sancionadora de la comisién, se incre-
mentan las medidas para el resarcimiento del dafio a
inversores y clientes y se mejora la tipologia de los tipos
sancionadores. Ademads hay que destacar que, al margen
de la actividad puramente sancionadora, durante 2009
la CNMYV ha prestado una importante colaboracién a
jueces y tribunales, atendiendo un total de 142 solici-
tudes tramitadas.

La actividad internacional de la comision se ha inten-
sificado considerablemente en 2009. Desde el inicio de
la crisis se ha visto con claridad que es imposible hacer
frente a una crisis financiera mundial con medidas des-
coordinadas de las autoridades nacionales. Durante 2009
la CNMYV ha tenido que dedicar una parte importante de
sus recursos a participar activamente en los distintos
organismos internacionales, sobre todo CESR a nivel
europeo e losco a nivel mundial, que han trabajado con
una intensidad notable para hacer frente a la delicada
situacion de los mercados financieros y proponer
reformas regulatorias para paliar los fallos detectados.
Especialmente relevantes durante 2009 y los primeros
meses de 2010 han sido los trabajos que se estan reali-
zando a nivel europeo para implantar una nueva estruc-
tura de supervision financiera en la Unién Europea. Asi,
estd prevista la creacién de un organismo de vigilancia
macroprudencial, el Consejo Europeo de Riesgo Sisté-
mico, y de las autoridades supervisoras europeas para
bancos, seguros y mercados de valores que sustituirdn a
los tres comités sectoriales que existen actualmente. Esta
nueva estructura, que previsiblemente entrara en funcio-
namiento en enero de 2011, va a suponer un importante
avance en la supervisién europea al crearse unas autori-
dades europeas que tendrdn capacidad para dictar normas
técnicas vinculantes, lo que sin duda contribuird a una
mayor armonizacién de los mercados financieros.

Ademas durante 2009 la Unién Europea ha avanzado
en algunas dreas de gran relevancia. Se aprobd el regla-
mento europeo que establece el registro y supervision
de las agencias de rating; se ha avanzado considerable-
mente en las negociaciones de la Directiva de gestion
alternativa, como ya he sefialado; se ha acordado en
CESR el desglose de la informacion sobre las posiciones
cortas en valores cotizados; se estd analizando la posi-
bilidad de introducir normativa sobre este tipo de ope-
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rativa, y se ha logrado un consenso entre las autoridades
europeas sobre la necesidad de mejorar la transparencia
de los mercados de renta fija y derivados.

Para terminar haré una evaluacion del grado de cum-
plimiento de los objetivos hechos ptiblicos por la CNMV
para el afio 2009. Se trata de un ejercicio voluntario de
transparencia y rendicion de cuentas, mas alla de lo
exigido por la ley, que la CNMV considera conveniente
por distintas razones. La primera, aplicar a la institucién
la misma exigencia de transparencia que exigimos a
nuestros supervisados, lo que permite que el mercado y
la industria conozcan con anticipacion nuestros objetivos
reguladores y supervisores. La segunda razén es que los
miembros del Comité Ejecutivo de la CNMV estamos
nombrados por un periodo de cuatro afios en el que no
se nos puede separar del cargo mds que bajo condiciones
muy tasadas, por lo que parece conveniente extremar la
rendicién de cuentas publicas de nuestras actividades.
No obstante, somos conscientes de que esto entrafia un
riesgo, y es que el grado de cumplimiento de los obje-
tivos sea insatisfactorio. Quiz4 por eso en el &mbito de
la Unién Europea s6lo la FSA britdnica hace un ejercicio
de transparencia y rendicién de cuentas adicional y
voluntario como el nuestro.

El Plan de 2009 formul6 67 objetivos, de los que se
ha completado el 85 por ciento. Si a los objetivos cum-
plidos se afladen aquellos cuyo cumplimiento no
dependia dnicamente de la CNMYV, podemos concluir
que solo cuatro objetivos, es decir, el 5 por ciento del
total, no han podido realizarse en los términos previstos
por causas imputables a la CNMYV. Por lo que respecta
a los desarrollos normativos previstos se han culminado
todos los objetivos propuestos excepto dos: uno por falta
de habilitacién y otro por depender de las sociedades
rectoras de los mercados. En relacidn con los objetivos
de supervision y mejora de la transparencia, el grado de
cumplimiento ha sido muy elevado, del 93 por ciento, y
solo se han desechado dos, uno por el escaso interés
despertado por la industria y otro por la falta del desa-
rrollo normativo necesario. En cuanto a las iniciativas
relacionadas con la proteccion de los inversores se ha
revisado el calendario previsto en algunos aspectos rela-
tivos al Plan de educacion financiera, como consecuencia
en parte de los cambios habidos en el Ministerio de
Educacién. Por dltimo, en relacién con las mejoras del
funcionamiento de la CNMYV el grado de cumplimiento
ha sido del 85 por ciento. En suma, un resultado muy
satisfactorio, médxime si se tiene en cuenta que durante
el ejercicio comentado la actividad internacional y de
asesoramiento de la CNMYV, como ya he explicado, ha
aumentado considerablemente.

Estos resultados se han producido ademads en un con-
texto especialmente desfavorable respecto a las dota-
ciones de personal técnico de la CNMV. Llevo tres afios
advirtiendo de los problemas que plantea para el funcio-
namiento de la CNMYV la restriccién que supone estar
sometida a la oferta de empleo publico, y siento comu-
nicarles que en estos momentos, tal y como habia sefia-

lado que podia ocurrir en numerosas ocasiones, dicha
restriccién se ha plasmado en un riesgo efectivo que
afecta a la calidad de nuestra supervision. En plena crisis
financiera deberia resultar obvio a cualquiera que la
carga de trabajo de una institucién como la CNMV
aumenta considerablemente. Pensemos, por ejemplo,
que las practicas comerciales derivadas de la mayor
dificultad de colocacién de emisiones se relajan; que el
seguimiento de la liquidez y los limites de concentracion
de los riesgos de las instituciones de inversion colectivas
ha de ser mds intenso. Aparecen problemas potenciales
de solvencia de algunas empresas que prestan servicios
financieros de todo tipo y que se encuentran en la 6rbita
supervisora de la comision; los problemas de evaluacién
de las emisiones y de ciertos activos aumentan y son de
solucién més compleja; la implicacién de la CNMV en
los temas de estabilidad global ha aumentado, y el
nimero de consultas y reclamaciones recibidas en los
primeros meses de 2010 alcanzan el total de las recibidas
en 2009. Ademads, en los dltimos tres afios la actividad
reguladora de la CNMYV, medida por el nimero de cir-
culares aprobadas, ha sido la equivalente a la realizada
en los 19 afios anteriores de existencia de la comision.

Por otra parte, como les he comentado, nuestra acti-
vidad internacional se ha visto ampliada por diversos
motivos: el aumento de las iniciativas regulatorias, la
revision sistemadtica de varias directivas comunitarias y
el disefio de las nuevas autoridades supervisoras euro-
peas, lo que requerird destinar cuantiosos efectivos de
alta cualificacién a la nueva organizacién si deseamos
simplemente mantener y no rebajar el nivel de presencia
que tiene en los momentos actuales Espafia. Otros super-
visores financieros nacionales en estos afios han respon-
dido a las nuevas necesidades con aumentos de plantilla
que van desde el 14 por ciento de la FSA britdnica
en 2008 hasta el 10 por ciento de la SEC estadounidense
en este afio. En nuestro caso, la restriccion de la oferta
de empleo publico ha condicionado que nuestra dotacién
de personal con vinculacién laboral indefinida sea en
estos momentos muy insuficiente.

(Cuales son las consecuencias de esto? Por solo men-
cionar dos sefialaré, uno, las tasas de rotacién de super-
vision de las sociedades en nuestro caso son, por ejemplo,
de once afios para las ESF y seis para las ECA; comparen
con los tres afios del Banco de Espafia para las ECA 'y
con los cuatro de la SEC. Dos, el servicio de reclama-
ciones del Banco de Espaiia cuenta con 38 personas fija,
el de la Direccion General de Seguros y Fondos de Pen-
siones cuenta con 30 y la CNMYV con 6, siendo las
reclamaciones recibidas mucho mds heterogéneas que
las de las dos instituciones. Sobran comentarios.

Con notable acierto la tltima ley presupuestaria apro-
bada excluia al Banco de Espaiia del sometimiento a la
oferta ptiblica de empleo. Por motivos que se me escapan,
y pese a mis reiteradas peticiones en el mismo sentido,
el trato deparado ala CNMV no ha sido el mismo siendo
el otro supervisor financiero que se enfrenta al mismo
tipo de problemas y contando con unas dotaciones no ya
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absolutas sino relativas muy inferiores de personal téc-
nico. Por estas razones he vuelto a solicitar al Gobierno
que en la préxima ley de presupuestos que disponga la
no sujecion de la CNMYV a la oferta de empleo publico,
y también por estas razones me permito pedir a SS.SS.
que apoyen esta iniciativa. Desearia que quedara claro
que no estoy solicitando que los sueldos de la CNMV
no estén sometidos a las limitaciones de crecimiento o
ajustes a la baja que determine el Gobierno para el per-
sonal de las administraciones publicas ni que se relaje
ninguno de los controles que existen sobre nuestra actua-
cién presupuestaria de procedimientos o de contratacion,
tan solo estoy pidiendo autonomia para fijar la plantilla
de la CNMYV, algo que ademds no acarrearia coste pre-
supuestario alguno. Como SS.SS. saben, la CNMV se
financia por tasas que cobra por los servicios prestados
y en caso de incurrir en pérdidas en algtn ejercicio ha
de cubrirlas con sus recursos propios. En estas condi-
ciones tan dificiles solo me queda agradecer al personal
de la CNMYV vy a los 6rganos de gobierno su dedicacién
y esfuerzo, que son los que han permitido cubrir muy
satisfactoriamente los objetivos plasmados en el Plan de
actividades del ano 2009. Estoy seguro de que seguiré
contando con su colaboracién y lealtad institucional,
dada su profesionalidad y sentido de la responsabilidad,
pese a las dificultades de todo tipo con que tropieza su
trabajo.

El sefior PRESIDENTE: Pasamos ahora a las inter-
venciones de los distintos grupos, empezando por el
Grupo Popular, y tiene la palabra en su nombre el sefior
Garcia-Legaz Ponce.

El sefior GARCIA-LEGAZ PONCE: Muchas gra-
cias, presidente, por su comparecencia y por las expli-
caciones que nos ha brindado a los sefiores diputados en
esta Comision. Comenzaré por dejar claro que el papel
que tiene encomendado la Comisién Nacional del Mer-
cado de Valores es especialmente importante en estos
momentos en los que la crisis financiera sigue pasando
factura a la economia espafiola y las labores de policia
de mercado que tiene encomendadas la comision resultan
insustituibles. El Estado tiene, para los que creemos en
la economia libre, unos papeles esenciales y fundamen-
tales, y uno de ellos es justamente el que desempeiia la
Comision Nacional del Mercado de Valores. Toda labor
de incremento de la transparencia es fundamental, asi
como lo es toda labor de incremento de la disciplina de
mercado para que justamente en una economia libre
aquellos que lo hacen bien ganen, aquellos que lo hacen
mal pierdan y sobre todo aquellos que violan la ley
paguen todas las penas que la ley contempla para estos
Casos.

Debo comenzar con una expresion de sorpresa por la
ausencia de referencia alguna a una intervencion que ha
impactado sobre el conjunto del sistema financiero y que
estd en toda la prensa nacional, en la prensa financiera,
incluso en la prensa financiera internacional de mas

prestigio. Me refiero obviamente a la intervencién de
CajaSur, que tiene repercusiones directas sobre la acti-
vidad que lleva a cabo la Comisién Nacional del Mer-
cado de Valores. No me refiero a la intervencién de la
propia caja evidentemente, que corresponde al Banco de
Espafa, pero si hay elementos preocupantes en esa
intervencién. Me refiero a lo que esta ocurriendo con las
preferentes en el caso de las cajas de ahorro. No ha hecho
usted mencién alguna a ese aspecto y se trata, en opinién
de este grupo, de un asunto muy grave. Hay antecedentes
en el sistema financiero espafiol de emisién de prefe-
rentes. Recuerdo perfectamente el caso de Banesto, en
el que se recurrié a la emisién de este tipo de obliga-
ciones que luego en presencia de contabilidades falsas
o falseadas dieron lugar a perjuicios directos y notables
a terceros que habian prestado sus capitales a este tipo
de entidades. El caso de CajaSur creemos que debe ser
seguido con el maximo rigor y exigiendo todo tipo de
responsabilidades a quienes hayan podido violar la ley
o producir un fraude a aquellos que evidentemente han
prestado su dinero a CajaSur sobre una informacién
contable y financiera que después se haya podido revelar
falsa. En este asunto de las preferentes, que desgraciada
y probablemente tenga continuidad en las préximas
semanas y meses en el sistema financiero espafiol, la
Comisién Nacional del Mercado de Valores tiene que
dar una explicacién, y yo espero que posteriormente su
intervencion nos pueda aclarar lo que estd ocurriendo
con las preferentes en las cajas de ahorro y en particular
en CajaSur.

Se ha referido también a lo que estd ocurriendo con
la Bolsa espafiola y ha proporcionado los datos respecto
a la pérdida de capital que estan registrando los ahorra-
dores espafioles. A mi me preocupa que la Bolsa espa-
fola sea una de las mds castigadas de Europa —usted ha
proporcionado el dato—, con un 24 por ciento de caida
en lo que va de afio, pero sobre todo se trata de una caida
mucho mads intensa y acusada que la que se estd regis-
trando en el resto de plazas europeas. Esto significa que
el mantra de la especulacién contra el euro que estan
sosteniendo algunos grupos politicos en esta Camara se
cae por su propio peso. No hay especulacion contra el
euro en general, lo que hay es especulacién en todo caso
contra deuda o contra valores emitidos en euros de
algunos emisores soberanos, como es el caso del Reino
de Espafia, o de empresas espafiolas a las que evidente-
mente les va a afectar el declive de la economia espafiola
y la politica econdémica de este Gobierno. Desde la pers-
pectiva de un regulador y de un supervisor prudencial
yo creo que alguna explicacion nos debe proporcionar
desde el punto de vista econdémico respecto al hecho
concreto de que los ahorradores espaifioles se estén
viendo diferencialmente perjudicados en su ahorros y
estén perdiendo més dinero que el resto de los ahorra-
dores europeos.

El tercer asunto, al que tampoco ha hecho ninguna
referencia por cierto, trata de la repercusion del déficit
publico en el conjunto de los mercados financieros espa-
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foles. Querria saber si en su opinién el déficit ptblico
del 11,4 por ciento del producto interior bruto, el recurso
a los mercados que estd siendo de un 30 por ciento de
incremento respecto al afio anterior del Reino de Espaiia
tiene un efecto de expulsion financiera sobre el conjunto
del sector privado, el famoso efecto crowding-out; si cree
que la restriccién tan brutal que hay en el acceso al cré-
dito para de las empresas espafolas actualmente —enti-
dades bancarias, no bancarias— tiene algo que ver con
el recurso al mercado y al endeudamiento tan brutal e
histéricamente inaudito del conjunto de la Hacienda
publica espafiola y, por tanto, si todas las empresas que
estdn cerrando, todos los pequefios empresarios y los
auténomos que no estdn abriendo sus puertas por la
dificultad de acceso al crédito estdn siendo directamente
perjudicados por esta politica de déficit publico masivo
al que ha recurrido el actual Gobierno.

Una sugerencia respecto al asunto que ha planteado
usted, el Plan de educacion financiera. Me parece una
iniciativa acertada que este grupo, como usted bien sabe,
ha venido apoyando en todo momento. Me atrevo a
trasladarle una sugerencia, que es la de explicar también
a los jévenes espanoles que el déficit publico no es otra
cosa que impuestos que van a pagar ellos, sus padres y
probablemente sus hijos, como consecuencia del endeu-
damiento que se genera. Hay que explicar que la restric-
cién presupuestaria del Gobierno que se desarrolla en
los manuales de Hacienda publica del sistema financiero
espaiol de cualquier universidad en el fondo no es otra
cosa que impuestos aplazados y que, por tanto, el endeu-
damiento del déficit publico del 11,4 por ciento que esta
registrando el Gobierno espaiiol, el déficit que tendremos
el afio que viene, el siguiente y el siguiente no son mas
que nuevos impuestos, impuestos incrementados, que
acabardn pagando todos los ciudadanos espaioles.

El quinto punto que quiero suscitar tiene que ver con
el comportamiento de los precios de la deuda publica
espaiiola. El diferencial de la deuda ptiblica se ha abierto
sustancialmente. Espafa retiene en su deuda un diferen-
cial que se ha abierto entre 100 y 150 puntos basicos. He
leido algunas declaraciones suyas en las que cuantifica,
por ejemplo —y cito textualmente—, que frente a los
supuestos beneficios de las innovaciones financieras hay
que descontar los 737 euros por renta per capita que han
perdido de media los cientos de millones de ciudadanos
de paises con problemas, y querria saber si la Comision
Nacional del Mercado de Valores dispone de alguna
cuantificacién sobre cudnto nos va a costar a los ciuda-
danos espafoles en mayores impuestos la pérdida de
credibilidad que ha tenido el Reino de Espafia, el incre-
mento del riesgo de crédito y, por tanto, el diferencial
incrementado en la deuda ptblica, que significa mayores
impuestos en los intereses de la deuda ptblica que emite
el Reino de Espana.

El sexto punto tiene que ver con algo que le concierne
directamente: el movimiento que se ha podido producir
en cuanto a la domiciliacion fiscal de las Sicav en el
extranjero, algo que tampoco ha sido objeto de mencién
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por parte del presidente de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores. El anuncio del Gobierno de posibles
incrementos de los impuestos —entre comillas—, sobre
los més ricos, con cardcter preventivo, que luego ha sido
desmentido por unos miembros del Gobierno y; reafir-
mado por otros. El presidente del Gobierno se pronunci6
a favor de ese incremento de los impuestos sobre el
ahorro y sobre los capitales en un momento dado, pero
parece que lo ha descartado posteriormente. En medio
de esta desorientacién evidente en cuanto a la politica
econdmica y en particular a la politica fiscal, lo cierto es
que cualquier titular de acciones en una Sicav probable-
mente puede tener la tentacion de sacar sus ahorros y
llevarselos al extranjero; en concreto, de redomiciliar la
Sicav en el extranjero. Querria alguna informacién sobre
si la Comision Nacional del Mercado de Valores tiene
informacién sobre redomiciliaciones de las Sicav en el
extranjero; si cree que es una buena politica subir los
impuestos sobre las Sicav; si, en general, el anuncio de
subir los impuestos adicionalmente sobre el ahorro es
una buena decisién de politica econémica en una eco-
nomia como la espafiola, que sigue registrando un déficit
por cuenta corriente del 4,5 por ciento de su PIB, a pesar
de haber registrado una caida del PIB del orden del 4 por
ciento el afio pasado; si cree que, en general, toda esta
politica de incremento de los impuestos sobre el ahorro
tiene sentido en el actual contexto econdmico espafiol.

El séptimo punto tiene que ver con las operaciones
sobre informacién privilegiada. Efectivamente, usted en
su exposicién ha hecho mencion a este asunto, me gus-
taria saber si se han producido sanciones concretas en
operaciones que haya registrado la Comisién Nacional
del Mercado de Valores con informacion privilegiada en
un contexto de extremada volatilidad, en un contexto en
el que decisiones que toma el Gobierno como, por
ejemplo, el anuncio de posible modificacién en las
primas sobre las energias renovables, evidentemente,
tienen un impacto directo en la cotizacién bursatil de las
entidades que tienen como actividad principal este tipo
de suministro y que cotizan en Bolsa, y si hay alguna
investigacién en marcha para registrar posibles irregu-
laridades o violaciones de la ley en esta materia.

El noveno punto tiene que ver con Férum y Afinsa.
Es un asunto que sigue preocupando a centenares de
familias espafiolas. Ya sé que estd bajo la tutela de la
justicia, pero me gustaria saber cudl es la opinién de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores sobre las
decisiones que en su dia ha tomado un juzgado que estd
estudiando este caso —no hay decisién judicial— que
considera que se trataria de operaciones financieras
cuando estamos hablando de precio garantizado en la
recompra de los titulos.

También me gustaria que hiciera alguna referencia a
las posibles pricticas irregulares en materia de autocar-
tera. La Comision Nacional del Mercado de Valores ha
trabajado ya en esta materia, pero es un asunto especial-
mente grave el uso fraudulento de la autocartera para
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mover los precios y, por tanto, poder registrar plusvalias
o beneficios ilicitos y posiblemente ilegales.

Haré una mencién adicional al cambio en la normativa
sobre opas que propuso este grupo parlamentario en esta
Comision y que ha sido rechazado por otros grupos en
materia de operaciones concertadas. Se trata de evitar
espectaculos como el que se produjo en la opa sobre
Endesa, en el que, en opinidén de este grupo, resulta
evidente que hubo una operacién concertada entre dos
empresas para superar el 30 por ciento del capital y
hacerse con el control de Endesa y que, sin embargo, no
tuvieron ningun tipo de repercusion ni de accién por
parte de la comisién ni de ninguna otra entidad supervi-
sora. Me gustarfa conocer su opinién sobre una posible
modificacién en la normativa sobre opas que ayude a
evitar este tipo de practicas que nos parecen ilicitas.

Tres puntos finales. EI primero tiene que ver con
Nueva Rumasa. Cuando compareci6 usted ante esta
Comisién el afio pasado tuve la oportunidad de trasla-
darle la extrema inquietud de este grupo parlamentario
respecto a los titulos de Nueva Rumasa. Nos preocupaba
mucho ese tipo de titulos y temiamos que este tipo de
operaciones de emision podria llevar aparejado pro-
blemas serios para sus suscriptores. En ese momento
usted me dijo que no habian detectado ningtin problema
con Nueva Rumasa, pero justamente después de esa
comparecencia ha habido cuatro comunicaciones de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores en las que
la comisién efectivamente ha actuado. Lo tnico que le
pido es que actiien con la maxima diligencia para evitar
que miles de ahorradores espafioles puedan verse perju-
dicados en esta operacién que, sinceramente, nos pre-
ocupa. Los dos puntos finales tienen que ver con la
propia Comisién Nacional del Mercado de Valores. La
ley de economia sostenible, en su capitulo 2, busca
reformar el marco regulador, en particular en lo que se
refiere a las instituciones supervisoras y reguladoras en
el sistema financiero espaiiol, para mejorar su credibi-
lidad y cita otros organismos reguladores, en particular
de la CNE, de la Comisién Nacional de la Energia, pero
no de la Comision Nacional del Mercado de Valores. Me
gustaria preguntarle si no echa de menos que la ley de
economia sostenible hubiera reforzado la independencia
operativa de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores o considera que la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores estd bien disefiada como estd en sus
términos actuales.

Mencién final hago a la cuestion del personal. He
comenzado mi intervencién indicando que la labor de la
comision es fundamental e insustituible, y que una de
las cosas que el Estado debe hacer y debe hacer mejor
es su labor de policia de los mercados financieros. Pide
usted una excepcion para la oferta de empleo publico y
asf incrementar el personal de la Comision Nacional del
Mercado de Valores. Sélo le digo que en los afios en que
lleva gobernando el Partido Socialista se ha producido
un incremento de 600.000 personas en el conjunto de
funcionarios y empleados publicos de toda Espafia. De
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esos 600.000, probablemente hubiera sido mucho mas
inteligente dedicar parte de esos recursos a la Comision
Nacional del Mercado de Valores y no a muchos otros
organismos ptblicos en los que, evidentemente, sobran
funcionarios y empleados ptiblicos. A lo mejor lo que se
puede hacer —y este grupo parlamentario ha pedido en
reiteradas ocasiones, con el respaldo de otros grupos, la
supresion de algunos ministerios que no tienen enco-
mendadas funciones claras o que simplemente pueden
desaparecer— es traspasar efectivos de cuerpos cualifi-
cados que pueden desempeiiar perfectamente esas fun-
ciones desde otros organismos publicos a la Comisién
Nacional del Mercado de Valores, en lugar de incre-
mentar la ya abultada plantilla de funcionarios y
empleados publicos que, sinceramente, esta economia
espafiola no se puede permitir.

El sefior PRESIDENTE: Por el Grupo Catalan de
Convergencia i Uni6 tiene la palabra el sefior Sdnchez i
Llibre.

El sefior SANCHEZ I LLIBRE: En primer lugar,
también quiero agradecer la comparecencia de don Julio
Segura como presidente de la Comision Nacional del
Mercado de Valores ante la Comision de Economia y
Hacienda del Congreso de los Diputados.

Nosotros vamos a plantearle tres o cuatro considera-
ciones que hacen referencia a la informacién que se nos
ha remitido, asi como también las manifestaciones
expresadas por don Julio Segura ante esta Comision. En
primer lugar, yendo directamente al Gltimo tema que
usted ha tratado en su comparecencia, Convergencia i
Unid ya le adelanta que nuestro grupo parlamentario va
a estar totalmente de acuerdo con el planteamiento de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores en el sentido
de que sea esta comision el organismo regulador y dltimo
valedor de que exista una verdadera disciplina financiera
y el maximo rigor y la maxima transparencia en todas
las operaciones bursitiles que se puedan realizar en
Espaiia, a efectos de poder dotar también de la médxima
confianza a todos los inversores que inviertan en el sis-
tema financiero espafiol, en el sentido de apoyarle para
que sea la Comisién Nacional del Mercado de Valores
la que pueda fijar la plantilla necesaria y suficiente para
dar esta confianza y para que juegue este papel relevante,
asi como también en el sentido de que no esté sujeta a
la oferta de empleo publico como estan otros organismos
del Estado y que pueda tener las mismas condiciones o
las mismas caracteristicas que en este caso tiene el Banco
de Espaiia. Esta libertad para poder planificar su plantilla
tampoco va a presuponer en este caso mas déficit publico
ni mas gasto publico, ya que lo van a cubrir sobre la base
de los beneficios que pueda tener la Comision Nacional
del Mercado de Valores o las tasas que se puedan plan-
tear en el caso de que no se pudieran cubrir. En unos
momentos de turbulencias financieras como las actuales,
en que la transparencia y la credibilidad de la institucién
es fundamental para las operaciones financieras que se
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puedan materializar en Espafa, no podemos ir con
ajustes de plantilla, con falta de personal preparado que
pueda controlar y emitir una radiografia de todas las
entidades que coticen en Bolsa. Por este motivo, le anti-
cipo que puede contar con el voto favorable de este grupo
parlamentario en el caso de que el Grupo Parlamentario
Socialista presente esta enmienda. También me atreveria
a decir que si necesita de algin grupo parlamentario para
presentar esta enmienda, no se nos caerian los anillos
por reforzar en recursos humanos la Comisién Nacional
del Mercado de Valores para que su trabajo pueda gozar
de la mdxima eficiencia posible.

En segundo lugar, nos gustaria hacerle algunas con-
sideraciones para saber su opinién respecto a una cues-
tién que le preocupa mucho a nuestro grupo parlamen-
tario como es la financiacion de las pequefias y medianas
empresas y la liquidez que, desgraciadamente, hoy no
tienen. Existe un instrumento que podria resolver esta
situaciéon como es el MAB, el Mercado Alternativo Bur-
sétil, que en un futuro tendria que jugar un papel funda-
mental para la financiacién de las pequefias y medianas
empresas, es decir, aquellas empresas que no tienen un
volumen suficiente para estar en el primer nivel del
IBEX 35, a través de incentivos fiscales para todas aque-
llas empresas innovadoras que juegan un papel impor-
tante y lo podran jugar en un futuro inmediato, se podrian
plantear una serie de mecanismos para animar a este
segmento de empresas tan importantes que existen en el
tejido empresarial espafol para poder conseguir finan-
ciacion. Si no se realiza una labor de pedagogia impor-
tante por parte del Estado y por parte de la Comision
Nacional del Mercado de Valores y de las bolsas corres-
pondientes, dificilmente se podra llegar a unos resultados
optimos para que el MAB, que es un mecanismo intere-
sante al menos para este grupo, pueda dar los resultados
pertinentes para poder gozar de una buena financiacién
de las pequenas y medianas empresas. Nos gustaria saber
cudl es la valoracidon que hace como presidente de la
comision y si nos podria dar algunas sugerencias impor-
tantes para poder hacer la pedagogia correspondiente y
que el conocimiento de esta alternativa la conozca todo
el tejido industrial de las pequefias y medianas empresas
espafiolas.

Hay otro aspecto interesante en el que no voy exten-
derme, pero si me gustaria hacerle llegar a la comisién
y a los consejeros una serie de dificultades y de ansie-
dades que nos han hecho llegar mas de 40.000 ahorra-
dores que han depositado su confianza en determinados
fondos de inversién inmobiliaria y que ahora estdn en
una situacién de congelacién. No pueden disponer de
sus recursos debido a que en un momento determinado
la Comision Nacional del Mercado de Valores autorizé
la suspensidn de los reintegros de estos depositantes.
Como son muchas las preguntas que se nos han formu-
lado y como tampoco sabia usted que ibamos a pregun-
tarle sobre la posicién de estos ahorradores, le vamos a
hacer llegar estas inquietudes y estas preguntas para que,
en el caso de que lo que crean oportuno, no las contesten
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para hacérselo llegar a estas asociaciones que repre-
sentan a muchos ahorradores espaiioles.

Hay otra cuestion que también preocupa a este grupo
y que ya le planteamos en su anterior comparecencia.
Nos preocupaban bastante algunas emisiones de bonos
que hacia la entidad Nueva Rumasa S.A. Cuando hicimos
aquellas preguntas dichas emisiones de bonos no podian
ser controladas por ninguna gestora, con lo cual estaban
al margen del control de la Comisién Nacional del Mer-
cado de Valores. Ahora, a través de un real decreto que
convalidamos en el Congreso de los Diputados hace mes
y medio, existe la obligacion de que aquellas emisiones
que pudieran realizar esta u otras compafiias que optaran
por este procedimiento tendrian que estar controladas
por una gestora. Parece ser que Nueva Rumasa S.A ha
encontrado una gestora para poder comercializar sus
productos, o al menos es lo que he visto en unos anuncios
que se han emitido en los dltimos dias. Nos gustaria
saber su opinién al respecto y cudl es su valoracion.

Quiero manifestarle la preocupacién de Convergencia
i Unié por la delicada situaciéon econémica espafola.
Desde esta dptica, entendemos que hay posibilidades de
poder salir de esta delicada situacion si se aplican los
remedios y las medicinas correspondientes. Existe esta
situacion delicada y una ansiedad tremenda por parte de
todos los ahorradores espaiioles, pero pensamos que si
se aplican las medidas preventivas correspondientes
surgirdn nuevas posibilidades de cara al futuro. El orga-
nismo que usted preside ha de jugar un papel relevante
en cuanto a la generacién de confianza para que los
inversores puedan confiar en nuestras instituciones.
Desde esta perspectiva, le hacemos estas manifestaciones
en el sentido de que por nuestra parte no va a quedar que
por falta de medios y de recursos humanos se pueda
perder esta credibilidad y podamos perder efectividad.

Y finalmente si que nos interesaria saber, respecto a
la legislacién de las Sicav en la Unién Europea, qué
opinién le merece la posibilidad de que en un breve
espacio de tiempo, probablemente a lo largo de este
afio 2010, el Gobierno espaiiol pueda plantear la traspo-
sicién de la nueva directiva que existe en Europa sobre
las Sicav, a fin y efecto de poderlas dotar de mas libera-
lizacidn, en el sentido de poderlas dotar de mis meca-
nismos para que se puedan situar en todos los Estados
miembros de la Unién Europea para gozar de més posi-
bilidades y de més flexibilidad a la hora de captar aho-
rros de todos los ciudadanos de la Unién Europea para
poderles dotar también de mds rentabilidad.

El sefior PRESIDENTE: Por el Grupo de Coalicién
Canaria, Grupo Mixto, tiene la palabra la sefiora
Oramas.

La sefiora ORAMAS GONZALEZ-MORO: Quiero
dar la bienvenida al presidente de la Comision Nacional
del Mercado de Valores y a todo su equipo, y dado que
ha sido bastante amplia la intervencién de los portavoces
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anteriores, asumo muchos de los planteamientos que
tenian y voy a ser casi telegrafica.

Primero quiero decirle que, desde Coalicién Canaria,
apoyamos totalmente no someter a la limitacion de la
oferta publica de empleo a la Comisién Nacional del
Mercado de Valores. Creemos que hay argumentos sufi-
cientes, cuando ademas es una medida que ha dictado el
Gobierno para posibilitar fundamentalmente la reduc-
cién del déficit. Esta medida aplicada en la Comision
Nacional del Mercado de Valores no tiene nada que ver
con el objetivo que se plantea en esa medida generalizada
con el resto de las instituciones. Es decir, va a contar con
nuestro apoyo para esa interpretacion o esa excepcién
de la medida.

Segundo, queria reiterar, quizds en un sentido distinto
al de los portavoces anteriores pero compartiendo la
enorme preocupacion por el tema de Nueva Rumasa, que
usted aprovechara esta comparecencia, que quizis tenga
una repercusion medidtica mayor de cara a los ciuda-
danos normales que no tienen una gran formacién eco-
ndémica, que no compran los grandes periédicos econo-
micos, porque yo creo que hay preocupacidn por parte
de las personas que tenemos responsabilidades y al final
asumimos responsabilidades también, si las instituciones
econdmicas de control econémico y politico no somos
capaces de hacer llegar una informacion real a los ciu-
dadanos a la hora de la toma de sus decisiones. Yo creo
que no son suficientes los mensajes y el volumen de
control que hay sobre estas operaciones que, como digo,
pueden llevar a la ruina a miles de pequefios inversores.
Quiero conocer su opinién en este momento sobre la
garantia de riesgo y si cree que hay informacién sufi-
ciente y, si no, que sea hoy muy claro, asumiendo esa
responsabilidad de ser claro, porque lo peor es que nos
pidieran responsabilidades en un momento dado por no
haber dado la informacidon a familias normales, a
pequefios ahorradores.

Después le queria preguntar sobre algo de lo que tuve
la oportunidad en determinado momento de tener un
cambio de impresiones con usted, en un periodo donde
estamos viendo la racionalidad de la Administracion, de
las instituciones, el ahorro, el tema de las duplicidades
o la reorganizacion de las competencias de distintas
instituciones financieras, de tal forma que se pueda cen-
tralizar en cada una de las instituciones responsables
determinadas competencias, que por un lado puede aho-
rrar medios, pero, por otro lado, pueden dar mayor
funcionalidad y mejorar el sistema de funcionamiento.
Era lo que queria plantearle. Esa posible propuesta. Si
desde la Comisién Nacional del Mercado de Valores
verian légico que se pudiera estudiar en un primer
examen, lo que pueden ser las competencias de otros
organismos diferentes del de usted y que quizés fuera
racional plantear en este momento y por lo menos estu-
diarlo.

El ex presidente Felipe Gonzélez decia hace unos dias,
en la conferencia del sefior Lula, que uno de los ele-
mentos principales de Brasil es que era un pafs previ-
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sible. Usted habla de la importancia de tener la confianza
de cara al futuro; en eso se basan los mercados y sobre
todo se basa el funcionamiento de nuestra economia, una
econdmica que ya es global. Como elemento de con-
fianza, le pregunto: ;En una situacién como la que estd
planteando el Gobierno y la Comunidad Europea de
medidas a plazo en el momento que sea oportuno, el
presidente de la Comisioén Nacional del Mercado de
Valores cree que en este momento una decision de la
presentacion de todas las propuestas de reforma fiscal,
de lo que puede ser la reforma laboral, de cudles son las
previsiones del Gobierno de cara a los presupuestos del
afio 2011 no seria previsible?, ;Dar{a més confianza el
anuncio ahora o cree que en un momento de confusién
como este, las cosas, podriamos decir, es mejor a peda-
citos, a trocitos, a parcheos, que una decisiéon de un
programa comtun de los préximos ejercicios?

Termino. También tenia aqui apuntado lo de las Sicav,
la nueva normativa europea y el tema de las medidas
alemanas tomadas por la sefiora Merkel con respecto a
los mercados. Independiente de la semicritica encubierta
que se hizo por parte del sefior Durao Barroso y del
presidente Zapatero, en su condicién de presidente de
turno, en el sentido de que estas medidas se deben hablar
primero en foros y anunciarlas conjuntamente y en coor-
dinacidn, ;cree que seria importante que a nivel de
europeo esa medida no fuera una medida aislada ale-
mana, independiente la normativa espafiola, que todos
sabemos que tiene unas circunstancias distintas? Quiero
preguntarle sobre el tema de las medidas alemanas, lo
que puede afectar a los mercados y lo que seria deseable
traspasar a otra serie de paises de la Unién Europea.

Quiero ratificarle la importancia que tiene para este
pais que en épocas de especulacion, en épocas de vai-
venes, en épocas de crisis, tengamos una Comision
Nacional del Mercado de Valores con los medios sufi-
cientes para garantizar la transparencia del mercado, las
buenas aplicaciones y las garantias para los ciudadanos
y los inversores. En ese sentido vamos a apoyar que la
Comisién Nacional del Mercado de Valores tenga los
medios humanos necesarios para poder hacer un ejer-
cicio de responsabilidad y de garantia de este pais.

El sefior PRESIDENTE: Por el Grupo Socialista
tiene la palabra el sefior Ferndndez Iruela.

El sefior FERNANDEZ IRUELA: En primer lugar,
quiero dar las gracias y la bienvenida a don Julio Segura
por su comparecencia, fruto de la presentacién de la
memoria del afio 2009, y agradecerle también toda la
informacion facilitada.

Intentaré dividir mi exposicion en tres partes. Una
primera para enmarcar la comparecencia en el contexto
de la situacién econémica en que nos encontramos.
Intentaré dar aqui distintos datos para contraponer
nuestra opinién a lo que ha dicho algtn otro portavoz
que me ha precedido, para acabar con cuatro preguntas
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concretas en relacion con las funciones de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores que usted preside.

Su comparecencia llega en un momento donde se
puede apreciar una ligera mejora de nuestra economia,
enmarcada en un contexto dificil de los mercados finan-
cieros que estd obligando a todos los paises de nuestro
entorno a realizar programas de ajuste y consolidacién
presupuestaria para asf tranquilizar los mercados finan-
cieros y a la vez poner los cimientos para un crecimiento
econdémico mds sélido y duradero. Quiero recordar que
los ajustes presupuestarios en este momento los estdn
afrontando Francia, Italia —evidentemente el que ya
hizo Grecia— Portugal y también Alemania, que tiene
previsto la semana que viene hacer un ajuste importante.
Por tanto, no es que Espafia haya hecho los ajustes de
forma aislada. Como he dicho al principio, el aio 2009
ha sido un afo complicado, donde ya no se ha seguido
con crecimientos intertrimestrales negativos. El cuarto
trimestre vimos que fue negativo, de —0,1 por ciento
del PIB, para tener en el primer trimestre de 2010 un
crecimiento positivo del 0,1 por ciento, rompiendo siete
trimestres consecutivos de crecimientos negativos. A
pesar de este dato positivo del PIB, nuestro grupo
entiende que tenemos problemas en lo que hace refe-
rencia sobre todo al mercado de trabajo, porque la tasa
de paro en este momento es importante y es la maxima
preocupacién que en este momento tiene el Gobierno y
el grupo que lo sustenta para luchar contra la crisis y
poder poner elementos que nos permitan ir reduciendo
esta tasa de paro.

En este contexto de crisis econdmica, cuya manifes-
tacion mds intensa se ha producido en los afios 2008
y 2009, el Gobierno ha tenido que hacer en un primer
momento una politica expansiva en los gastos para suplir
la falta de demanda del sector privado, y si a esto le
sumamos la reduccion de la recaudacion, fruto de la
menor actividad, la consecuencia, por un lado, es el
incremento del endeudamiento y, por otro, el incremento
del déficit del 11,4 por ciento en el afio 2009. En contra-
posicién a lo que decia el portavoz del PP, nosotros no
somos defensores del déficit publico consolidado en el
futuro, pero evidentemente tampoco somos contrarios a
un déficit publico que sea meramente coyuntural en una
época determinada, donde un Gobierno opta por la via
de la expansion del gasto en un momento de recesién
para intentar activar esta falta de actividad privada. Un
déficit excesivo a largo plazo se puede convertir en mas
impuestos en el futuro, pero si es coyuntural y con el
objetivo claro de compromiso de reduccién de ese déficit
al 3 por ciento del PIB en el afio 2013 eso no debe poner
en peligro las politicas econdmicas del Gobierno. Ustedes
estdn siempre con el mismo discurso; por la mafiana
bajemos impuestos y por la tarde mds gastos. Le quiero
recordar, aunque seguramente lo sabe, que en ocho afos
de Gobierno del PP su media de endeudamiento pasaba
del 55 por ciento del PIB, y en este momento, en el
afio 2010, estaremos alrededor del 54 por ciento del PIB,
bastante por debajo de la media europea. Es una mag-
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nitud que debemos controlar, pero nosotros, en época de
bonanza, hemos cerrado presupuestos durante dos afios
consecutivos con superdvit presupuestario y ustedes
durante ocho afios gobernaron y no cerraron ni un solo
presupuesto con superdvit presupuestario. Es evidente
que estan anclados en la critica sistemadtica de la politica
econdmica. Su politica no es la nuestra y en los dos afos
y algunos meses que llevo aqui el discurso es siempre el
mismo. Quiero dejar constancia de estos datos porque
creo que vale la pena entender el contexto econémico en
el que més endeudamiento y mds déficit se ha producido.
Esta situacion de incremento del déficit, tanto en nuestro
pais como en el resto de paises de nuestro entorno, ha
tenido como consecuencia inmediata la necesidad de
realizar planes de ajuste para llegar al afio 2013 con
este 3 por ciento de déficit sobre el PIB. Este plan de
ajuste —el jueves se convalidard un real decreto-ley— no
es que sea Unico, puesto que ya hemos hecho dos ante-
riormente; un plan de ajuste que se hizo en la Ley de
presupuestos, con reduccion de 7.500 millones de euros;
un ajuste que se hizo en enero de 5.000 millones de
euros, con lo cual llevdbamos ya 12.500 millones de
euros; y este adicional que implica 5.000 millones para
el afio 2010 y 10.000 mas para el afio 2011. Por tanto,
la politica de voluntad de equilibrar las cuentas publicas
no surge de una manera espontdnea hace quince dias,
sino que el Gobierno, cuando planificé los presupuestos
del afio 2010, ya previd que las cuentas presupuestarias
se tendrian que equilibrar para el afio 2013. Este ajuste
adicional también lo estan haciendo otros paises, lo que
pone de manifiesto la necesidad de consolidacién pre-
supuestaria de las economias de los paises de la zona
euro para tranquilizar a los mercados y a la vez reducir
la presion sobre el propio euro y poner las bases para
una recuperacion econémica mds solida y sostenible.

Me gustaria sefialar, sefiorfas, que nos encontramos
ante una crisis econémica internacional compleja y con
componente financiero muy importante que requiere
respuestas complejas, asi como rigurosas y transparentes,
para intentar que la propia ciudadania entienda las actua-
ciones que hacemos en todo momento. Respecto de este
entorno financiero de la economia espafiola, me gustaria
sefialar que las entidades de crédito contintian operando
en un entorno, como ha dicho el presidente, de gran
complejidad, asociado fundamentalmente a la debilidad
de la actividad econémica que se traduce en una caida
del volumen de negocio, lo que determina los activos
crediticios y tiene consecuencias en las cuentas de resul-
tados. Por tanto, las entidades financieras siguen traba-
jando en un contexto de extremada complejidad. En este
contexto complejo, sefiorias, es evidente que los érganos
reguladores —y la Comision Nacional del Mercado de
Valores es uno— adquieren una importancia basica para
marcar las normas de funcionamiento y mejorar la infor-
macién y transparencia de los mercados. Como ha dicho
algin otro portavoz que me ha precedido en el uso de la
palabra, las funciones en este momento de los 6rganos
reguladores son importantisimas porque uno de los ele-
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mentos basicos de esta crisis es que ha sido una crisis de
transparencia que en algunos momentos ha provocado
una falta de confianza en los propios mercados, lo que
ha tenido consecuencias negativas para el sector. Cada
vez se hace mds necesaria la adopcion de medidas de
politicas coordinadas y con respuestas rapidas para
afrontar las condiciones especiales a las que tenemos
que hacer frente en estos momentos.

El Grupo Socialista también quiere hacerse eco, como
ha dicho algtin portavoz, y quiere dejar constancia de la
preocupacion por la gestién que se pueda dar en algunos
de los fondos que en estos momentos se han comentado
—he creido entender que el portavoz de Convergencia i
Unié hacia referencia al fondo Banif inmobiliario del
Santander—. Asimismo se nos ha hecho llegar la pre-
ocupacion de estos pequeilos ahorradores e inversores
para intentar buscar una solucién lo mds rapidamente
posible, y sobre todo que las condiciones impuestas que
existen en este momento se difieran mucho mds en el
tiempo, que parece ser que es lo que la entidad pretende;
no la entidad que usted preside, sino la entidad que real-
mente gestiona este fondo. También queremos hacernos
eco de esta preocupacién y ver si podemos dar una solu-
cidén a estos pequefios inversores que se han visto afec-
tados por estas decisiones.

Para finalizar, en este marco de politicas de coordina-
cién y con respuestas rapidas que la situacion econdmica
en este momento requiere, me gustaria hacerle cuatro
preguntas concretas. Quiero preguntarle al presidente, a
don Julio Segura, después de dos largos afios de crisis,
qué mas se puede hacer para mejorar mas la transpa-
rencia en los mercados financieros y que eso comporte
una mejora de la confianza. En este sentido también, y
usted mismo lo ha dicho, la comision ha intensificado la
actividad internacional en el dltimo afio. Queremos saber
si en el dmbito internacional, y concretamente en el
europeo, hay una apuesta clara para crear un organismo
regulador supranacional que permita tomar decisiones
coordinadas y con mas rapidez, no quedandose, por
tanto, dilatadas en el tiempo porque en algunas ocasiones
producen estas fluctuaciones de los propios mercados.
Usted ha aludido a ello y quisiera que nos concretara un
poco mads hacia dénde deber ir esa propuesta de orga-
nismo regulador supranacional. También quisiera que
incidiera sobre la importancia de la intervencion de los
intermediarios financieros para la adquisicién de deter-
minados productos financieros cuya venta directa no se
pueda efectuar —esto va también muy ligado al tema de
Nueva Rumasa—, y nos diga si es bueno, estd previsto
o0 si estd aprobado o no que todo producto tenga que
hacerse a través de un intermediario financiero y evitar
asi la compra directa del propio oferente del producto.
Por dltimo, también se ha hecho referencia aqui, en
relacién con el Plan de ajuste del gasto, y no solamente
este sino en los planes previos que hemos tenido en
relacién con el presupuesto de 2010 y el ajuste a nivel
del gasto, qué actuaciones ha tenido que hacer la propia
comision para poder adaptarse al esfuerzo que requiere
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en este momento de toda la Administracién publica.
Acabo, como decia al principio, agradeciendo a don Julio
Segura su amplia informacion, que mi grupo espera que
sea completada con la respuesta de las cuatro preguntas
que acabo de formular.

El seiior PRESIDENTE: Tiene de nuevo la palabra
el sefior Segura.

El sefior PRESIDENTE DE LA COMISION
NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES (Segura
Séanchez): Muchas gracias por las preguntas y por el tono
de las mismas. Supongo que como ya es la tercera vez
que vengo, nos vamos acostumbrando a vernos unos a
otros. He de sefialar, no obstante, que tanto en el caso
del sefor Garcia-Legaz como en el del sefior Sdnchez i
Llibre la enumeracién de preguntas ha sido mala porque
han hecho una mds de la que pensaban, pero creo que
podré ser capaz de contestar las preguntas, muy sensatas
que me han hecho. La primera pregunta directa del
Grupo Parlamentario Popular ha sido el tema de CajaSur
en las preferentes. Como es obvio, la intervencién de
CajaSur se produce hace nada, y si la pregunta es si
hemos hecho algo, la contestacion es si. Lo primero que
hicimos —aunque sean casos distintos a cuando sucedié
lo de Lehman o Madoff, etcétera— es ver como estin
afectadas potencialmente las entidades o las empresas
que estan bajo el drea de nuestra supervision directa. Lo
que les puedo decir es que no hay ninguna institucion de
inversidn colectiva, es decir, ningin fondo, ninguna
Sicav o gestora, en la que CajaSur actiie como gestora o
como depositaria; no hay ninguna. CajaSur comercializa
cinco fondos de inversién que estdn gestionados por
Ahorro Corporacion y cuya depositaria es la CECA. Por
tanto, desde ese punto de vista, hay absoluta tranquilidad
por lo que se refiere a competencias supervisoras de la
CNMYV en el drea de instituciones de inversion colec-
tiva.

El tema de las participaciones preferentes no estd en
nuestra competencia. Es decir, la autorizacién o no del
pago de preferentes en funcién del consumo de recursos
propios es algo que corresponde al Banco de Espaiia y
qué ocurra con los preferentes dependerd de las deci-
siones que tomen los administradores actuales. Hay un
antecedente; en el caso de Caja Castilla-La Mancha se
recuperaron al cien por cien del valor nominal, pero no
tengo ninguna informacidn respecto de si esto va a ser
asi 0 no; no es en cualquier caso un tema sobre el que
yo pueda tener opinién siquiera.

Respecto de la Bolsa, si es una de las més castigadas,
si ha tenido mayores bajadas. Sin lugar a dudas, la Bolsa
espaiiola, si la miramos por el IBEX 35, a lo largo de
todo el periodo desde que se desarrolla la crisis ha tenido
un ciclo mas amplio tanto de subidas como de bajadas.
Por ejemplo, si toma usted como referencia —todo
depende del momento que se tome como referencia—
diciembre de 2007, en conjunto el IBEX ha bajado el 38
por ciento pero el Eurostock ha bajado el 42 y el
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Eurotop 100 el 36 por ciento. En conjunto, por tanto, la
diferencia no es tan grande; lo que si es cierto es que el
proceso de subidas en las recuperaciones es mucho mas
fuerte y mucho mas volétil y el proceso de caidas es mas
intenso y también mds voléatil, y esto posiblemente,
aparte de elementos fundamentales, apunta a un mercado
en que se pueden mejorar las condiciones de liquidez o
que hay valores en los cuales las oscilaciones de cotiza-
cién son muy importantes porque posiblemente en
algunos valores hay un feed flow escaso. Esta es una
preocupacion que S.S. sabe que hemos manifestado en
algunas otras ocasiones.

Me van a permitir, sobre todo después de oir las inter-
venciones tanto del representante del Grupo Popular
como del Grupo Socialista, que en temas de déficit
publico no entre, en temas de macro en general. No
obstante, he de decirles que obviamente un déficit
del 11,4 por ciento no es sostenible y que es posible que
a medio plazo tenga efectos de expulsion. Esto estd en
los capitulos de los manuales de hacienda publica de
macro, como ha sefalado, y por tanto no voy a entrar en
el tema.

El siguiente punto es la sugerencia al Plan de educa-
cién financiera. Yo no puedo hacer sugerencias al Plan
de educacidn financiera porque afortunadamente lo
llevan técnicos competentes en el tema. El Plan de edu-
cacidn financiera trata de ser algo mas modesto que
explicarles macro o explicarles déficit de impuestos; se
trata de darles una informacién y formacion basica sobre
instrumentos financieros con los que van a tener que
andar en su vida. Por ejemplo, mi hijo conoce la clasifi-
cacion de Lamarck de los reinos vegetal y animal, que
me parece extraordinariamente complicada, y no sabe lo
que es una cuenta corriente, y con seguridad va a tener
cuentas corrientes, con seguridad va a tener hipotecas,
etcétera. Esencialmente de lo que se trata es de dar infor-
macién respecto de los instrumentos financieros con los
cuales necesariamente a lo largo de su vida van a estar
relacionados, dar ideas sensatas sobre que, por ejemplo,
rentabilidad y riesgo tienen algin tipo de relacion, etcé-
tera, mas lo que decidan de un contenido formativo que
podra ser diez unidades didicticas, es decir, diez horas
dentro de una asignatura —no tengo ni idea de cudl— de
la educacion secundaria. De todas formas, tendré oca-
sién, en comparecencias posteriores, de decir como va
el primer experimento, que serd con 30 institutos el curso
proximo y podremos evaluar resultados. Yo a mis hijos
si les explico que a nivel individual y a nivel colectivo
los déficits suponen menos capacidad de consumo para
periodos futuros.

Tema de la domiciliacién fiscal de las Sicav en el
extranjero. No tenemos noticias, o no es informacion
detectable que se hayan producido por ahora ningtn tipo
de modificaciones en razén —si entiendo la pregunta de
su sefloria— de anuncios imprecisos en alguna medida
sobre el debate de si se iba a modificar la imposicién de
las Sicav. De hecho, como saben ustedes, nosotros hemos
revocado algunas Sicav por incumplimiento del minimo
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de cien participes; nueve a lo largo del afio 2009 sobre
un total de 3.347, por tanto, el flujo que se ha producido
en el afio 2009 es que han aparecido 34 nuevas Sicav, se
han dado de baja 149 y el total de Sicav que hay en el
pais ha pasado de 3.347 a 3.232. No hay ninguna evi-
dencia de que se haya producido un proceso de desloca-
lizacion ni nada parecido. Seguiremos los datos y, evi-
dentemente, si hubiera un cambio en la fiscalidad cabria
pensar que esto podria tener efectos sobre temas de
deslocalizacion. De hecho, contamos con una expe-
riencia muy limitada, que es la modificacion en el Pais
Vasco de la fiscalidad de las Sicav, y el resultado que
conocemos indirectamente preguntando a gestoras
—porque no es algo que requiera una autorizacidon— es
que dos tercios de las Sicav cuyo domicilio social estaba
en el Pais Vasco se han ido a Madrid o a otras comuni-
dades auténomas. Creo que aqui el tema bdsicamente
estd en manos de SS.SS. porque es una decision politica;
es decir, si se decide modificar o no el tratamiento fiscal
del uno por ciento de las Sicav no tengo nada que decir,
aunque obviamente es una figura que existe prictica-
mente en todos los paises de la Unidén Europea con un
tratamiento fiscal muy similar.

Sobre el tema de informacion privilegiada y los expe-
dientes de investigacién en marcha, no le puedo contar
cudles son los expedientes pero si le diré que durante el
afio 2009 hemos mandado seis a la fiscalia. Como saben
ustedes, en el caso de informacion privilegiada la inves-
tigacion la hace la CNMYV y si encuentra que es posible
que se haya pasado de la cuantia del beneficio, por uti-
lizar informacion privilegiada de 600.000 euros, hay que
pasarlo al fiscal; eso quiere decir que hay seis casos en
los que hemos detectado informacién privilegiada que
podria conducir a beneficios superiores a 600.000 euros
que estan en manos de la fiscalia, y tres mas en curso
sobre informacion privilegiada. Por tanto, hay nueve
casos en estos momentos sobre informacién privilegiada;
seis cerrados al nivel inicial de mandarlos a la fiscalia y
tres en marcha, que en efecto son bastantes mds que en
periodos mds tranquilos de los mercados de valores.

En el tema de Forum Afinsa permitame que le diga
que estd en sede judicial. Hay sentencias en unas direc-
ciones y en otras y la opinién de la CNMV serd que lo
que digan los jueces esta bien dicho cuando se acabe el
proceso de recursos.

La siguiente pregunta es sobre autocartera. Aparte de
que esté en el plan de actividades para 2010 ser algo mds
precisos, no solamente ofrecer puertos seguros respecto
de operaciones con autocartera sino ser algo mds pre-
cisos en una indicacién al sector de qué pricticas con
autocartera nos parecen admisibles y no admisibles, he
de comentar que tenemos abiertos tres expedientes en
estos momentos con posible resultado de sanciones por
operaciones que no nos parecen tentativamente ade-
cuadas con autocartera.

La siguiente pregunta era sobre el cambio normativo
en opas sobre acciones concertadas. De nuevo —espero
que no lo consideren como una forma de evadirme— la
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CNMYV no es reguladora, es supervisora, y por tanto si
se cambia el real decreto de opas o en general la legis-
lacion sobre opas para contemplar de una manera mas
precisa acciones concertadas, he de decir que desde el
punto de vista de la CNMYV, cuanto mds concreto y mas
especificado esté qué se puede interpretar como opera-
ciones concertadas, mds sencilla es la aplicacién de la
legalidad porque implica menores niveles de interpreta-
cién que siempre tienen un peligro, no solamente la opa
que ha mencionado S.S. sino cualquiera.

Con respecto a Nueva Rumasa —con esto trato de
contestar a preguntas que me han hecho todos los porta-
voces—, saben ustedes cudl ha sido la secuencia de
acontecimientos. Hubo una primera emisién, en mayo
de 2009, de pagarés de un grupo llamado Nueva Rumasa,
que como tal no existe en el Registro Mercantil, y en la
comision se analizd si estaba bajo nuestra competencia
supervisora. Nosotros tenemos tres vias por las cuales
podemos tener competencia supervisora. Una es la via
del folleto de emisién. Como la emisién de pagarés era
de 50.000 euros como minimo, no estd sometido a
folleto, por lo que por esa via no habia ninguna manera
de supervisar la operacién. La segunda via es si los
pagarés o los titulos que sean, una vez comercializados,
se negocian en mercados. Como explicitamente se decia
que la emision de pagarés de Nueva Rumasa no se iba a
negociar en ningtn tipo de mercado, por lo que se refiere
a la segunda via, que es la supervision de mercados,
tampoco teniamos competencia sobre la emision. Y la
tercera via es si se considera que en la venta de ese pro-
ducto se estan prestando servicios de inversién. Como
la venta de este producto, segtin aparecia en la publi-
cidad, era en un local, donde habia una relacion directa
entre el comprador y el vendedor sin ningtn otro tipo de
servicio financiero, esto no es prestacion de servicios
financieros. Por tanto, ninguna de las tres vias de posible
supervision de la CNMV respecto de una emision de
estas caracteristicas estaba abierta. No obstante, en fun-
cién del objetivo genérico de proteccién de los inver-
sores, el 22 de mayo de 2009 hicimos una primera
comunicacion publica sefialando los tres motivos que les
acabo de comentar sintéticamente de por qué no estaba
bajo la supervisién de la CNMYV y sobre todo indicando
que los potenciales compradores deberian informarse
sobre determinadas caracteristicas, como cuando se
compra otro activo financiero, y que, en caso de duda,
deberian asesorarse razonablemente. Se produjeron
nuevas emisiones, como saben ustedes una segunda y
una tercera, el 24 de septiembre y el 15 de octubre del
afio pasado, en las cuales la comision volvié a hacer una
referencia que bdsicamente repetia los argumentos ante-
riores y ampliaba en alguna medida los datos de infor-
macién que deberfan ser relevantes para que un inversor
no institucional adquiriera las emisiones. Posteriormente,
en diciembre, el dia antes de Nochebuena, hay una cuarta
emision de pagarés —es esta emision al 10 por ciento—,
volviendo a aparecer otra comunicacién de la CNMV, y,
como saben ustedes, la situacién cambia radicalmente
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con el Real Decreto de 14 de abril, pues dicho real
decreto lo que hace es exigir que para este tipo de pro-
ductos, que, uno, no necesitan folleto, dos, no se nego-
cian en mercados organizados y supervisados y, tres, son
objeto de publicidad masiva, sea obligatorio que se
comercialicen a través de una empresa de servicios de
inversion, y en la medida en que la CNMV supervisa las
empresas de servicios de inversion, esto implica que
el 14 de octubre la CNMV tuviese competencias sobre
este tipo de emisiones de pagarés. El resultado es que
Nueva Rumasa ha desistido de insistir en la emision de
pagarés y en estos momentos estd pensando en dos posi-
bilidades; o bien que salgan a Bolsa, al mercado alter-
nativo bursétil, algunas de las sociedades de su grupo,
en cuyo caso, obviamente, estarian bajo la supervision
de la CNMYV, o bien que algunas empresas del grupo
hagan una emisién de bonos, en cuyo caso, naturalmente,
también estarian bajo la supervisién de la CNMV. Lo
que se ha conseguido con la modificacién legislativa es
que los instrumentos de financiacién que se buscan en
este caso estén sometidos a supervision de la CNMV y
esto en general, no en el caso de Nueva Rumasa en par-
ticular, es realmente una buena noticia, por lo menos a
nosotros nos lo parece.

En cuanto a la ley de economia sostenible para la
mejora de la credibilidad, desde mi punto de vista, muy
de equilibrio parcial estrictamente de la CNMYV, dicha
ley tiene un par de aspectos muy positivos para nosotros.
Uno —ya lo he comentado— es la modificacion del
titulo VIII de la Ley del Mercado de Valores. El otro es
que por fin, cuando se habla de comisiones supervisoras
y reguladoras, no se mete a la CNMYV, como no se metera
al Banco de Espaiia, naturalmente, en el bloque de lo
que son —permitanme la ironfa— comisiones regula-
doras de industrias de red, como las telecomunicaciones,
etcétera, sino que explicitamente, creo que en el arti-
culo 2, se dice: Cuando hablamos de comisiones regu-
ladoras, hablamos de competencia, energia, telecomuni-
caciones, etcétera. Eso quiere decir que las modificaciones
de 6rganos de gobierno, etcétera, irdn con la revisién de
los tres, en estos momentos, supervisores financieros,
que son el Banco de Espaiia, nosotros y la Direccidon
General de Seguros y Fondos de Pensiones. Como es
evidente, la posicidn, no s€ si de la CNMYV, pero mayo-
ritariamente de los 6rganos de gobierno de la CNMV y
desde luego la mia —lo he comentado en muchas oca-
siones— es que hay mejoras significativas que hacer en
nuestros 6rganos de gobierno, en los de la CNMV. He
apuntado una evidente. Se supone que el consejo de una
organizacion como la CNMYV es el 6rgano que controla
que la comisién ejecutiva siga las instrucciones gene-
rales, la estrategia fijada por el consejo, etcétera. Pues
bien, teniendo un consejo formado por siete personas,
de las cuales cinco componen la comisién ejecutiva, es
dificil pensar que desde un punto de vista funcional el
disefio sea adecuado para un organismo de control, un
organismo inferior en el que se delegan competencias,
pero que luego es mayoritario en la reunién del consejo.
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Como todo estd inventado, un consejo mas grande, como
es el del Banco de Espaiia, en el que el comité ejecutivo
es significativo pero no mayoritario y que se comple-
mente con que las competencias del consejo sean estric-
tamente las indelegables para que la casa pueda fun-
cionar, nos pareceria —o me pareceria— absolutamente
razonable, pero sospecho mas bien lo que he comentado
mil veces sobre el modelo twin peaks, al que también ha
hecho referencia una pregunta que se ha formulado. El
modelo twin peaks llegard cuando SS.SS. decidan que
llegue. Yo estaria encantado de poder verlo y todavia
mantengo alguna esperanza.

Por dltimo, con respecto al tema del personal, muchas
gracias por la opinién de que no somos como otros
organismos. Se ha hecho una propuesta concreta sobre
la cual tengo bastantes dudas. Me refiero al traspaso de
funcionarios. Todos nuestros concursos son abiertos, es
decir, cuando convocamos plazas para los niveles
minimos de cualificacién, obviamente, son plazas de
cardcter general a las que ningtin funcionario cualificado
aspira pues aspira a otros niveles. Cuando convocamos
niveles més altos, se trata de concursos abiertos y por
tanto puede ir quien quiera, no haciéndose concursos en
los que se prima a la gente que estd en la casa, sino que
siempre son concursos abiertos. Yo estaria encantado de
que funcionarios competentes vinieran a la Comision,
estarfa encantado. Que eso sea algo que implique un plan
y fijar unos criterios, aunque le tengo mucho miedo a
estas cosas, pero aqui estoy expresando una opinién
puramente personal, que es que al final nosotros lo que
necesitamos es, obviamente, gente competente y, basi-
camente, gente que en cada momento nos pueda llenar
las deficiencias de dotacion de personal que tenemos, y
eso con cualquier sistema rigido de adscripcion no seria
bueno. Como es obvio, el vivero del que se nutren los
6rganos de gobierno de la CNMV son funcionarios
competentes, espero. Somos todos funcionarios, si
somos competentes o no, no voy a entrar en la discusion.
Por tanto, la ida a la comision estd abierta a cualquier
funcionario cualificado y estaria encantado de que se
utilizara con mas frecuencia y que hubiera mas funcio-
narios deseando venir a la comision.

Pasando a las observaciones del sefior Sdnchez i
Llibre, primero, quiero agradecerle su apoyo al tema de
que no dependamos de una oferta de empleo publico;
agradecimiento que hago extensivo a todos los grupos
parlamentarios porque en esto ha habido una unanimidad
absoluta. Con respecto a la pregunta sobre financiacion
de pymes y el MAB, es un tema sobre el cual podria estar
hablando bastante tiempo, pero quiero decirles que el
tema del Mercado Alternativo Bursétil sf que nos parece
una via interesante para que salgan a cotizar compafifas
que, por su tamafio o por sus recursos, no pueden cumplir
las exigencias de informacidn y las exigencias mayores
para cotizar en un mercado como la Bolsa, pero ha tenido
un desarrollo muy lento. Como ha tenido un desarrollo
muy lento ciertamente en periodo de crisis —y, por tanto,
una parte importante de su lento desarrollo tiene que
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asignarse a la situacién de crisis—, hemos realizado un
andlisis interno de donde pueden existir problemas para
que las empresas de tamafio pequefio o pequefio-mediano
vayan al MAB y nos hemos encontrado con que, en
algunos casos, los costes de entrada para llegar a cotizar
en el MAB son notablemente altos. Por poner un ejemplo,
para una sociedad cuya capitalizacién en el MAB
serfan 10 millones de euros, los costes podrian llegar
a 800.000 euros; es un caso muy singular. ;Dénde se
produce esencialmente la carestia o el alto coste? El alto
coste proviene de servicios externos que se supone que
las empresas necesitan —auditorias, bufetes, provee-
dores de liquidez, etcétera— para operar en el Mercado
Alternativo Bursatil. Por tanto, posiblemente, para
tamafios por debajo de un tamafio critico relativamente
alto, la situacién actual no es buena y esto implicaria la
posibilidad de analizar ventajas en la fiscalidad o en la
rebaja de algtn tipo de requisitos que pueda implicar un
coste de servicios externos importante, pero el alto coste
para emisiones de hasta 10 millones de euros, y posible-
mente hasta algo mds, proviene mds bien, no de las tasas
o del propio funcionamiento del MAB o de los propios
requisitos del MAB, sino de otros factores. Quiero recor-
darles, no obstante, que en el caso del MAB, como saben
SS.SS., la supervision no la realiza la CNMV. Esto no
quiere decir que sea una supervision ni mejor ni peor,
simplemente es una supervision que realiza la propia
sociedad gestora de mercados y que nosotros tenemos
que vigilar que lo haga diligentemente, pero se trata de
una supervisioén en segunda derivadas en segundo
escalon, y, por tanto, menos estricta seguramente, porque
los requisitos de cotizaciéon y de mantenimiento en el
MAB son menores que los que hay en la Bolsa.

Fondos de inversiones inmobiliarios Banif, con lo cual
de nuevo contesto a preguntas de todos. Como saben
ustedes, recordando muy brevemente porque el afio
pasado ya hablamos de este tema, un fondo de inversién
inmobiliaria tiene la obligaciéon de mantener un 10 por
ciento de liquidez y tiene un tope maximo del 10 por
ciento de capacidad de endeudamiento para hacer frente
a periodos de reembolsos. Esto significa que cuando
recibe una peticién de reembolsos por encima del 20 por
ciento o por encima del 10 por ciento mas lo que tiene
ya utilizado de endeudamiento, posiblemente no puede
hacer los reembolsos y entonces tiene que suspenderlos;
suspension de reembolsos que, como en el caso de peti-
cién de disolucidén, solamente pueden instar la gestora o
el depositario, no la CNMV. Por tanto, la concesion de
autorizacion para la suspensién de reembolsos inicial
por parte de la comisién responde simplemente a una
situacién en que es imposible hacer los reembolsos, y
no hay mas historias.

(Qué ha ocurrido desde entonces o cudles son las
actuaciones de la comisién —por las que supongo que
me estaban preguntando ustedes— en el tema de Banif
en relacién con el hecho relevante, recientemente publi-
cado hace unos dias, de que no se va a producir el grueso
de las desinversiones, de la venta de inmuebles, en el
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segundo semestre de este aflo, que han tenido que publi-
carlo como hecho relevante, porque en el hecho relevante
de la suspension primera de reembolsos sefialaban que
el grueso de las desinversiones se iba a producir en el
segundo semestre de este afio? Lo que ha hecho la
CNMV hasta ahora, aparte de que naturalmente hemos
forzado a que se publicara como hecho relevante, porque
es un hecho relevante para los inversores, ha sido super-
visar el proceso de venta de inmuebles. Pero supervisar
quiere decir estrictamente supervisar las ventas que han
hecho. Y, las ventas que han hecho, como saben ustedes,
porque son publicas, son dos edificios, Plenilunio y
Castellana 13, y lo que la CNMYV hace es analizar e
inspeccionar el procedimiento de venta. Esto quiere decir
concurrencias de ofertas, si se ha elegido la mejor, las
condiciones de las ofertas, si existen informes de expertos
sobre que no haya habido perjuicios en las ventas, etcé-
tera, pero no sobre la decisién de vender o no vender,
que es una decision privativa de la gestora del fondo. De
hecho, como saben ustedes, ha habido consultas, recla-
maciones e incluso alguna denuncia y simplemente —es
posible que pasdndome de la capacidad que tengo para
contar temas confidenciales—voy a dar un nimero. Por
si tienen ustedes dudas de si la CNMV ha hecho algo,
les diré que desde que se inici6 el proceso, la CNMV ha
cursado sesenta escritos, entre otros, a la sociedad ges-
tora del fondo, a las entidades del grupo, etcétera, de los
cuales ha recibido cincuenta respuestas por ahora. Por
tanto, estamos trabajando intensamente desde hace
muchos meses. Es decir, no estamos sin hacer nada, es
lo que queria sefnalar claramente.

Como saben ustedes, se va a producir posiblemente
un cambio normativo importante en las proximas
semanas, en un real decreto que esta en tramite de
audiencia en el Consejo de Estado, que también ha
levantado algo de polémica. Pensando que el hecho de
que a los dos afios de instar a la liquidacién no se haya
producido, porque no se hayan vendido los inmuebles,
entonces los inmuebles se adjudican a una comunidad
de propietarios, que son todos los participes del fondo.
En el caso del fondo que estamos hablando: 42.000
6 43.000 participes. Se ha levantado una cierta polémica
sobre si la nueva regulacién, que indica que no se pongan
anombre de los participes individualizamente los inmue-
bles si al cabo de dos afios no se ha producido o no ha
concluido la liquidacion, sino que la gestora y el depo-
sitario siguen implicados en la gestién del fondo, es una
situacion peor para los participes. Permitanme que les
diga que creo que es una situacién mejor. De hecho,
hasta ahora, no habia ningtin plazo para la venta de los
inmuebles, ni en el proceso de liquidacién ni, sobre todo,
después cuando se creara la comunidad de participes. Lo
que hace la situacion actual es que mantiene la implica-
cidén de la gestora y del depositario en la liquidacién de
los inmuebles en vez de dejarlas en manos de una orga-
nizacién de 43.000 participes, y eso implica que ese
proceso estd supervisado por la CNMV en los términos
que he comentado antes. Por tanto, creo que, desde el
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punto de vista de proteccién de los participes, es mejor
la situacion actual.

Por tltimo, la pregunta que obviamente se hace es:
(Deben vender o no deben vender? Este no es un tema
de la CNMYV, es una decision de la gestora, pero aqui lo
importante es que la gestora elija un trade-off razonable
entre lo que es vender, porque vender es muy ficil si se
regalan las cosas, si se vende con el 80 por ciento de
descuento es muy fécil vender. Hay un trade-off entre
liquidez para los participes y ventas con un descuento,
lo més razonable posible, y que siga implicada la gestora
y supervisada permite pensar que la eleccién de ese
trade-off serd mas sensata que en las condiciones
actuales. Eran todos los comentarios que queria hacer
sobre el tema de Banif; sobre Nueva Rumasa ya lo he
hecho, sobre la preocupacién por la situaciéon econdmica,
la compartimos todos. No estd el sefior Sdnchez i Llibre.
Simplemente quiero decirle, sobre la directiva que afecta
a las Sicav —me imagino que se refiere a la Ucits [V—,
que afecta a pasaporte de gestoras, pero parece que no
va a afectar a las sicav. Si esto le preocupaba, comuni-
quenle ustedes que no da la impresién de que deba
preocuparse.

Respecto a la intervencion de la sefiora Oramas, sobre
si los mensajes y los rumores calan o no calan, les voy
a repetir una cosa que repito con frecuencia. Para noso-
tros, esencialmente, el tema de rumores e informaciones
confusas o equivocas es fundamental. Un problema que
ha puesto de manifiesto esta crisis ha sido la falta de
confianza en los mercados —esto no habia ocurrido en
crisis financieras anteriores—, y un problema de falta de
confianza es esencialmente un problema de falta de
transparencia o de transparencia insuficiente. Por tanto,
este tema es absolutamente crucial para nosotros y para
el conjunto de supervisores europeos (CESR). Todos los
supervisores, tanto europeos como mundiales, estamos
cooperando para mejorar el tratamiento de la informa-
cion, el seguimiento de noticias o de rumores falsos y su
posible persecucién como instrumento de manipulacién
de mercado, con un €xito que es opinable por parte de
cada uno. Respecto a las posibles mejoras en el funcio-
namiento del sistema de supervision financiera espafiola,
ojald tuviera usted razén y hubiera un modelo twin
peaks, con dos supervisores solamente, uno de solvencia
—Banco de Espafia— y otro de conducta y mercados
—nosotros— y por tanto desapareciera la Direccién
General de Seguros y Fondos de Pensiones —como
supervisor, no como regulador— y la proteccién de todos
los clientes financieros estuviera en la comisién y la
solvencia de ESI estuviera en el Banco de Espafia, ojala.
De esto saben ustedes mds que yo. Algtin pais ha conse-
guido hacer esto en un tiempo récord. Por ejemplo,
Francia se lo plante6 a la altura del mes de marzo del
aflo pasado o una cosa asi y en diciembre ya lo tenia, y
los procesos legislativos sospecho que no son especial-
mente distintos en un caso que en otro. En cualquier
caso, ojald lleguemos a eso.
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La diputada me ha hecho una pregunta sobre short
selling. No sé de cudnto tiempo dispongo, sefior presi-
dente, porque sobre esto podria estar hablando un rato
largo. Si fuera estricto con la pregunta de la diputada,
contaria solamente lo de Alemania, que es lo que me ha
dicho, pero obviamente la pregunta sobre Alemania es
la pregunta sobre Espaiia. Por tanto voy a empezar con
Espana, porque lo de Alemania me parece casi anecdo-
tico. En primer lugar, como es obvio, en periodos de alta
volatilidad hay que extremar la vigilancia sobre lo que
ocurre con el comportamiento de las cotizaciones de
mercado. Este es un debate que se ha visto muy agudi-
zado dltimamente por las decisiones unilaterales de la
BaFin, que luego comentaré. La situacién de Espaiia es,
en términos relativos, menos preocupante, porque
siempre han estado prohibidas las ventas en descubierto
y, ademds, desde septiembre de 2008 nos hemos dotado
de un mecanismo de transparencia, que consiste en
comunicar al mercado posiciones superiores al 0,25 por
ciento del capital social de las sociedades financieras
cotizadas. Por tanto, la situacién es razonablemente
confortable. Por otra parte, en contra de algunas opi-
niones aparecidas en los medios, no tenemos ninguna
evidencia de correlacién entre el grado de mayor o
menor prohibicién de operaciones en corto y la manipu-
lacién de precios o el mejor o peor comportamiento de
los mismos. De hecho, si uno analiza lo que ha ocurrido
desde septiembre de 2008 con las cotizaciones de valores
financieros o valores financieros y no financieros
—paises que han puesto medidas de transparencia solo
a los financieros o a los financieros o no financieros o
no han puesto ninguna, paises que han prohibido las
operaciones en corto, no en descubierto, a los financieros
o no financieros—, verd que el comportamiento medio
durante todo el periodo de crisis es el mismo. Por tanto,
no hay ninguna evidencia de que las prohibiciones o las
restricciones de operativa en corto hayan ayudado a la
menor volatilidad o estén correlacionadas con una mayor
disciplina de mercado. Por otra parte, este es un tema
fundamental en relacion con la iniciativa de la BaFin,
que, como saben ustedes, se refiere a prohibicién de
operaciones en descubierto con bonos soberanos y de
CDS sin tener riesgo de contrapartida. La verdad es que
los mercados de renta fija publica espafioles han funcio-
nado con absoluta normalidad en todo este periodo. Por
tanto, estamos revisando la operatoria por si detectamos
alguin tipo de comportamiento, porque es un acuerdo
entre todos los paises europeos, pero no estamos preocu-
pados por cémo ha funcionado el mercado de renta fija
publica espaiiola, porque ha funcionado con transpa-
rencia y sin ningin sintoma de sequia en ninglin momento
y por tanto no nos ha planteado demasiados pro-
blemas.

En cuanto a las medidas alemanas, le puedo hacer
una valoracién a titulo més bien personal, aparte de
recordar la obviedad de que son mejores las medidas
coordinadas, porque los mercados leen muy mal las
medidas descoordinadas, que pueden llevar a una per-
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cepcidn excesivamente alta de un riesgo que realmente
no existe. En primer lugar, el ambito de aplicacién es
extremadamente limitado. Piense usted que, por ejemplo,
la prohibicién de operaciones en descubierto con bonos
soberanos de paises cuya moneda es el euro se restringe
exclusivamente a los mercados regulados alemanes, de
manera tal que una sucursal del Deutsche Bank puede
hacer esa operativa en Londres, en Madrid, en Mildn,
pero no la puede hacer en Frankfurt. Por tanto, la limi-
tacion prictica de la medida es absoluta. Por otra parte,
es extremadamente dificil supervisar el cumplimiento
de esas restricciones, simplemente porque la BaFin no
dispone de informacién sobre algunas de esas opera-
ciones diariamente. Por tanto, desde el punto de vista
de utilidad practica, uno la ve muy escasa. Por otra
parte, ese tipo de restricciones tienen algunos efectos
negativos. Por ejemplo, prohibir, como ha hecho la
BaFin, operaciones en soberanos implica una menor
liquidez del mercado y esto, en principio, hay que valo-
rarlo. Por ejemplo, prohibir tener CDS sin riesgo sub-
yacente de referencia como forma de impedir opera-
ciones a al baja, impide cubrir los riesgos que alguien
tenga con una empresa de un pais cuando la empresa no
tiene CDS pero el pais si tiene CDS soberanos. Con esto
quiero decir que los CDS no son malvados por defini-
cion, sino que cumplen unas funciones. Lo que s{ hacen
—y esto si creo que es fundamental— las modifica-
ciones regulatorias de la BaFin, fomentadas por el
Gobierno alemén, es tener una orientacién que nos
parece equivocada, porque cuando se supone que existe
evidencia de manipulacién de precios o de abuso de
mercado, lo que hacen es prohibir el tipo de operacion
en vez de detectarla y sancionarla. Esencialmente la
estrategia no es ir prohibiendo una tras otra las opera-
ciones que pueden dar lugar a, porque si fuésemos en
esa linea coherentemente, si lo que intentamos es pro-
hibir o dificultar cualquier tipo de posibles apuestas a
la baja —aparte de la asimetria de que a la baja si y al
alza no, que entonces no estaria muy claro que pudieran
funcionar razonablemente los mercados—, habria que
prohibir vender futuro sobre deuda o habria que prohibir
en este caso comprar puts o vender calls. Es una cosa
un poco ridicula. Por tanto, el tema fundamental es otro,
la orientacion bdsica es que lo que hay que mejorar es
la postransparencia de todos estos instrumentos en los
mercados en que se negocia. Aqui creo que hay un
dmbito importante en el proceso de revision de direc-
tivas que se estd produciendo en este momento para
introducir modificaciones regulatorias muy utiles para
la mejora de la transparencia en estos mercados. Piensen
ustedes que se estd revisando la directiva de abuso de
mercado y que esta podria ampliarse a instrumentos con
derivados OTC por ejemplo; esto seria una mejora sig-
nificativa de la transparencia. O piensen ustedes que se
estd revisando la Mifid; la remisién diaria de este tipo
de operaciones a los supervisores o incluir, en el caso
de las emisiones y las operaciones de las operaciones
de la Uni6n Europea, la identificacion de los clientes o,
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por ejemplo, que las operaciones de postransparencia
se extendieran a bonos corporativos, a titulizaciones y
a CDS serian iniciativas que mejorarian sin lugar a duda
tanto la estabilidad como el funcionamiento de los mer-
cados. O piensen ustedes en la directiva en ciernes, la
directiva EMIL por el acrénimo inglés, donde seria un
punto fundamental introducir la cobertura del riesgo de
contraparte por la via de que este tipo de operaciones
se tasasen en mercados que tengan una Camara de con-
trapartida central. Por tanto, hay muchas cosas que hacer
en términos de transparencia y de eficiencia en los pro-
cesos de liquidacién y sobre todo de postranparencia.
La idea general es que habria que tratar de acercar los
requisitos —como minimo los de postransparencia— de
todos estos mercados —OTC, derivados, complejos,
etcétera— a las obligaciones de postransparencia que
tienen los mercados de acciones, las bolsas normales y
corrientes. Creo que esta es la linea sensata y razonable
para operar pero ya veremos cémo se desarrollan los
acontecimientos de ahora en adelante.

Por tltimo, respecto de la intervencion del represen-
tante del Grupo Socialista, no voy a entrar en la primera
parte de las reflexiones sobre la crisis, el déficit, los
ajustes, etcétera. El tema de Banif ya estd contestado.
Es el problema de hablar el dltimo, que ya estd contado
casi todo. ;Qué se puede hacer para mejorar la transpa-
rencia? He aprovechado esta tltima parte de la contes-
tacion a la seflora Oramas para intentar contestar tam-
bién a su pregunta. Sobre Nueva Rumasa ya he
contestado. Me queda el Plan de ajuste. Supongo que
se refiere usted al Plan de ajuste de agosto que decia
que los organismos del sector empresarial ptblico debe-
rian reducir hasta 2013 el 4 por ciento los gastos de
personal, el 16 los gastos generales y no me acuerdo de
siel 14 6 el 16 las inversiones. En primer lugar, es un
plan que estd disefiado para las instituciones del sector
publico empresarial. Como es obvio, la CNMYV no es
una institucion del sector publico empresarial, no obs-
tante en conversaciones con el ministerio llegamos al
acuerdo sensato de qué podiamos hacer ante ese plan.
Comentaré dos aspectos del plan, uno que SS.SS. com-
prenderdn muy claramente; el tema de reducir el 4 por
ciento las retribuciones antes del ajuste que se va a
producir, es reducir el 4 por ciento de la plantilla. Natu-
ralmente, si estoy pidiendo no depender de la oferta de
empleo publico, pues sobre ese tema, mds bien todo lo
contrario. Todo lo contrario pero recordando, por otra
parte —como se ha puesto de manifiesto en las inter-
venciones de SS.SS.—, que esto no tiene efectos nega-
tivos sobre el déficit piblico. Respecto de los gastos
generales, me parece una cosa bastante sensata revisar
periédicamente los gastos generales de una casa y ver
si uno puede gastar con mds eficiencia. Para que se
hagan ustedes una idea, el presupuesto de la comisién
estd en torno a 42 millones de euros al afio, de los
cuales 16 son gastos generales y, de estos, 5 y pico son
alquileres. Sobre los 10 millones que no son alquileres
—de los cuales hablaré ahora— lo que hemos hecho ha
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sido, primero, reducir algunos gastos, como por ejemplo
eliminar los coches de los consejeros, cambiar la clase
en que se viaja, y continuar con el proceso de revision
de los contratos de suministros de algunos elementos
de trabajo de la comisién. Esto nos va a permitir reducir
aproximadamente entre este afio y el proximo en un 10
por ciento los gastos generales, y hasta ahi es déonde
somos capaces por ahora de llegar.

La cuestién de los alquileres me da pie para algo,
que es volver a pedir un favor a SS.SS. La situacién
actual, como les he dicho, es que 5 millones y pico de
los 16 de gastos generales son para alquileres. La comi-
sidn en estos momentos estd ubicada en dos inmuebles
distintos en régimen de alquiler. No voy a decir las
incomodidades que esto supone en cuanto a su funcio-
namiento, pero si que esto era algo que tenifa sentido
hace tres aflos cuando el rendimiento de nuestros
recursos propios —como es obvio, invertidos en
letras— nos permitia cubrir los alquileres. Estdbamos
en 4 millones y mucho de alquileres y 5 millones de
rendimiento financiero de los recursos propios, de las
reservas. ;Qué ocurre en la situacion actual? No hace
falta ser un lince para darse cuenta, lo que ocurre es
que en estos momentos los alquileres son 5,5 millones
y los rendimientos de los fondos propios son un millén.
Por tanto no tener edificio implica una pérdida de algo
mads de 4 millones de euros al afilo. Hemos pedido auto-
rizacion a la Direccidon General del Tesoro para comprar
un edificio donde podamos estar todos juntos y que
ademds contemple las posibilidades de crecimiento de
plantilla modestas que les he comentado antes, cuando
he hablado de la oferta publica de empleo. Seria una
operacion que obviamente constituiria, no ya solo desde
el punto de vista funcional sino también desde el punto
de vista financiero, un ahorro de 4 millones y pico de
euros al afo en los presupuestos de la comision. Para
que se hagan ustedes una idea, con el ahorro de un afio
financiariamos todo el aumento de plantilla imaginable
en los cuatro préximos afios. Estamos en el proceso de
ver si Patrimonio autoriza la adquisicién del edificio
que implicaria una reduccién del 32 por ciento de los
gastos generales de la comision. La peticién a SS.SS.
es que espero que no les parezca mal que queramos
comprarnos un edificio, no es por tener propiedades
sino simplemente porque ello supone el buen uso de
los recursos financieros que tenemos en estos momentos
y evitar una pérdida obvia que se estd produciendo
desde hace ya un par de afios. Esto es lo que hemos
hecho con el Plan de ajuste de agosto. El nuevo nos
tendrdn que decir cémo nos afecta, pero obviamente
nos afectard.

El seior PRESIDENTE: Muchas gracias, sefior
Segura.
Se levanta la sesion.

Eran las doce y veinte minutos del mediodia.



Edita: Congreso de los Diputados
Calle Floridablanca, s/n. 28071 Madrid
Teléf.: 91 390 60 00. Fax: 91 429 87 07. http://www.congreso.es

Imprime y distribuye: Imprenta Nacional BOE
Avenida de Manoteras, 54. 28050 Madrid
Telét.: 902 365 303. hitp://www.boe.es

Depésito legal: M. 12.580 - 1961

Enipresa
Regusteada




