Lineas estratégicas de la
CNMV 2021-2022

COMISION o o

NACIONAL Plan de actividades 2021
DEL MERCADO

DE VALORES







Lineas estratégicas de la
CNMV 2021-2022

Plan de actividades 2021



Comision Nacional del Mercado de Valores
Edison, 4
28006 Madrid

Passeig de Gracia, 19

08007 Barcelona

© Comision Nacional del Mercado de Valores

Se autoriza la reproduccion de los contenidos de esta publicacion siempre que se cite su procedencia.
La CNMV difunde sus informes y publicaciones a través de internet en la direccion www.cnmv.es.

ISSN (edicion electronica): 1989-8711

Edicién y maquetacion: Calamo y Cran


http://www.cnmv.es

indice

1 Introduccién 7
2 Cumplimiento del Plan de actividades 2020 17
3 Lineas estratégicas de actuacion 2021-2022 23
4 Plan de actividades 2021 33
4.1 Mejoras en el funcionamiento de la CNMV 33
4.2 Supervision de los mercados 37
4.3 Supervision de los intermediarios financieros 41
4.4 Relaciones con inversores y otras partes interesadas 45
Anexo 1 Cuadro resumen objetivos 2021 50
Anexo 2 Plan Anual Normativo de la CNMV 2021 54







1 Introduccion

La CNMYV, continuando con la practica iniciada en 2007 de elaborar un documento
con periodicidad anual que recoja la estrategia que va a seguir la institucion en el
proximo ano, ha preparado el Plan de actividades para el ejercicio 2021, que se pre-
senta en el presente documento, con el objetivo de mejorar la eficacia de la institu-
cién, aumentar la transparencia y favorecer el intercambio de informacién con el
mercado, los inversores y las entidades supervisadas.

Como en anos anteriores, el Plan se refiere solo a una parte limitada del trabajo de
la CNMV, pues tnicamente incluye determinados objetivos recogidos por crite-
rios de oportunidad o novedad con respecto a las funciones habituales y de tras-
cendencia publica. Quedan, por tanto, al margen del Plan gran parte de las tareas
que la CNMYV realiza de forma habitual en su funcién de autorizacidn, registro y
supervision de entidades, y de supervisién de los mercados, registro de operacio-
nes o control de la informacién regulada. Tampoco se incluyen en el Plan las ac-
tuaciones regulares en materia sancionadora, la atencién a consultas y reclamacio-
nes de los inversores, la actividad internacional de la CNMV, la publicacion
periddica de estudios y estadisticas o las actuaciones habituales en materia de
educacion financiera.

Con ocasion de la elaboracién del Plan de actividades para el ejercicio 2017, se opt6
por abordar la definicion de las lineas estratégicas de la CNMV con un enfoque bie-
nal (para los ejercicios 2017 y 2018). Siguiendo este mismo enfoque, el presente Plan
incluye las lineas estratégicas que orientaran la actividad de la institucién en los
ejercicios 2021 y 2022.

Asimismo se detalla el grado de cumplimiento del Plan de actividades del ejercicio
2020. Este Plan tuvo que ser revisado en mayo de 2020 por la situaciéon derivada del
COVID-19 vy se decidié mantener 33 de los 44 objetivos inicialmente planteados para
ese ano, posponiéndose los restantes 11 al siguiente ejercicio. También se anadieron
2 nuevos objetivos.

Por dltimo, se incluye un Plan Anual Normativo de la CNMV, que figura como ane-
x0 a este documento. Su inclusion responde a la previsién contenida en el articulo
132 de la Ley 39/2015, de 1 de octubre, del Procedimiento Administrativo Comun de
las Administraciones Publicas, de la que se deriva el articulo 38 del Reglamento
de Régimen Interior (RRI) de la CNMV. Dicho articulo establece que la CNMV apro-
bara anualmente un plan normativo que contendra las iniciativas reglamentarias
que vayan a ser elevadas para su aprobacién en el ano siguiente y que se publicara
en el Portal de Transparencia de la CNMV.
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Entorno econémico y financiero

Lo que ocurrié en 2020

La pandemia del coronavirus marcé la evolucién de la actividad econémica y de los
mercados financieros durante el ejercicio 2020, que vivieron sus peores momentos
en marzo y abril, cuando las medidas generalizadas de aislamiento elevaron hasta
niveles muy altos la incertidumbre de los agentes. Esta incertidumbre, junto con el
drastico empeoramiento de las perspectivas econémicas, dio lugar a caidas muy
importantes en las cotizaciones de las acciones, a repuntes histéricos de la volatili-
dad y a pérdidas de liquidez, junto con problemas de valoraciéon en algunos segmen-
tos de los mercados de deuda.

La rapida adopcion de medidas de diferente corte por parte de los gobiernos, bancos
centrales y otros supervisores financieros' contribuy? a evitar que la espiral negati-
va en los mercados financieros se prolongara en el tiempo, especialmente en los
mercados de deuda, en los que los nuevos y abultados programas de compras de
activos de los bancos centrales contribuyeron a mantener las rentabilidades y las
primas de riesgo en niveles muy reducidos.

Esta crisis, que a diferencia de otras anteriores no ha tenido origen en ningan des-
equilibrio de tipo financiero, ha dado lugar a un descenso muy importante del pro-
ducto a escala internacional y esta poniendo a prueba la resistencia del sistema fi-
nanciero en su conjunto y especialmente la de aquellos segmentos que pueden ser
mas vulnerables. De acuerdo con la tltima informacion publicada por el Fondo Mo-
netario Internacional (FMI), el PIB mundial se habria reducido un 3,5 % en 2020 (un
4,9 % en las economias avanzadas y un 2,4 % en las emergentes y en desarrollo).

En este contexto, los mercados financieros internacionales de renta variable co-
menzaron el ano con fuertes pérdidas, que se concentraron en marzo y, posterior-
mente, con diferencias segn la region, tendieron a recuperarse. Las pérdidas del
primer trimestre oscilaron entre el 14,2 % del indice estadounidense Nasdaq vy el
28,9 % del espanol Ibex 35, y los indicadores de volatilidad superaron el 8o % en
muchos indices —niveles que no se observaban desde la crisis financiera global—.
Tras estas pérdidas, las bolsas comenzaron a recuperarse con cierta intensidad en un
camino irregular marcado por la incertidumbre y por la alternancia de noticias favo-
rables y desfavorables relacionadas con la lucha contra el virus y con el impacto de
la crisis en la actividad de las economias. En el tramo final del ano, la disminucion
de algunas incertidumbres, entre las que destaco el inicio de la vacunacion en varios
paises, el acuerdo que evitaba un brexit duro y la confirmacién de la victoria demé-
crata en las elecciones estadounidenses, permitieron que los indices de renta varia-
ble afianzaran su crecimiento. En algunos casos, como en EE. UU. y Japon, las bolsas
acabaron presentando revalorizaciones en el conjunto del ejercicio, un hecho que,
en parte, se explica por la mayor presencia de empresas tecnolégicas —que han ex-
perimentado efectos favorables en el contexto de la crisis—, mientras que en Euro-
pa los indices acabaron en negativo (con alguna excepcion, como el indice aleman
Dax 30).

1 En el caso de varios supervisores de valores europeos, entre ellos la CNMV, destacé la prohibicion de
constituir o aumentar las posiciones cortas netas sobre determinados valores durante varias semanas.



Los mercados internacionales de deuda también se tensionaron en las primeras
semanas de la crisis y mostraron repuntes significativos en las rentabilidades y en
las primas de riesgo —sobre todo en los activos de deuda de alta rentabilidad (high
yield)—, asi como reducciones de liquidez y dificultades de valoracién en determina-
dos segmentos de estos mercados. Sin embargo, la pronta y ambiciosa accién de los
bancos centrales mas relevantes, que mantuvieron o disminuyeron nuevamente
los tipos de interés y, sobre todo, impulsaron la financiaciéon de los bancos y pusie-
ron en marcha programas ambiciosos de compras de activos, interrumpi6 drastica-
mente esta tendencia y dio paso a una nueva etapa de tipos de interés ultrarreduci-
dos que es especialmente relevante en Europa. En esta drea una proporcion elevada
de las referencias de deuda a largo plazo finalizaba el ano en terreno negativo.

En Espana, como en el resto de economias a nivel mundial, la evolucion de la activi-
dad estuvo marcada por la pandemia del COVID-19, presentando un deterioro ma-
yor que el del resto de los paises de nuestro entorno. Asi, el PIB se contrajo en nues-
tro pais un 11,0 % en 2020, mientras que en la zona euro lo hizo un 7,2 %. El empleo
también se vio afectado negativamente, lo que provocé un aumento de la tasa de
paro hasta el 16,1 % al cierre de ejercicio, 2,3 puntos porcentuales méas que un ano
antes®. Por su parte, la inflacion experimenté un descenso acusado durante los pri-
meros 5 meses del ano, que hizo que entrara en terreno negativo a partir del mes de
abril, y cerré el ejercicio en el -0,5 %. La tasa subyacente, que descuenta los elemen-
tos mas volatiles y que se mantuvo muy estable —alrededor del 1 %— desde media-
dos de 2019, comenz6 a descender a partir del mes de julio y acabé el ano en el
0,2 %. En cuanto a la evolucién de las cuentas publicas, el aumento del gasto deriva-
do de las ayudas puestas en marcha a raiz de la crisis unido al descenso de ingresos
impositivos asociado al deterioro de la actividad econémica dieron lugar a un
aumento significativo del déficit publico, que, segin las altimas previsiones, podria
haber finalizado 2020 por encima del 11 % del PIB (2,9 % en 2019). En paralelo la
deuda publica habria aumentado hasta quedar ligeramente por debajo del 120 % del
PIB (95,5 % en 2019).

Los mercados financieros nacionales siguieron en 2020 una trayectoria similar a la
del resto de los mercados internacionales excepto en relacién con la evolucién de las
cotizaciones de la renta variable, que fue mas desfavorable. La composicién del
Ibex 35, con una ponderacién superior de los sectores mas afectados por la crisis
—banca, turismo, ocio, hosteleria, transporte, etc.— fue determinante en este peor
comportamiento relativo. El retroceso de las cotizaciones revirtié con fuerza en el
tramo final del ano (la revalorizacion del Gltimo trimestre fue superior al 20 %), pero
no pudo compensar las pérdidas de los meses anteriores. Asi, el Ibex 35 acabéd per-
diendo un 15,5 % de su valor en 2020, el registro mas negativo de entre los indices
europeos de referencia, cuya variacion oscild entre el -7,1 % del indice francés Cac
40y el 3,5 % del aleman Dax 30. Las condiciones de liquidez del mercado, que se
deterioraron sensiblemente en las primeras semanas de la pandemia, mejoraron de
forma notable con posterioridad, aunque no se recuperaron los niveles anteriores a
la crisis. La volatilidad, que repunté por encima del 8o % en los peores momentos,
finaliz6 el ejercicio en tasas cercanas al 20 %, que son las habituales en ausencia de
turbulencias.

2 En este sentido cabe mencionar también que los trabajadores afectados por un expediente de regula-
cién temporal de empleo (ERTE) no estén contabilizados en esta estadistica, ya que se consideran traba-
jadores en activo. A finales de 2020, algo mas de 750.000 personas se encontraban en esta situacion, ci-
fra que llegé a alcanzar practicamente los 3,6 millones a finales del mes de abiril.
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La contratacién de acciones espanolas aumento transitoriamente en marzo y abril
y descendié con posterioridad. En el conjunto del ano esta negociacion se situ6 en
778.000 millones de euros, un 3,4 % menos que en 2019 (y la cifra mas baja desde
2013). Esta tendencia contrasté con la evolucién observada en otros centros de nego-
ciaciéon que mantuvieron unos volimenes elevados y crecientes, en parte favoreci-
dos por un entorno de volatilidad mas alta que incentiva algunas modalidades de
negociacion, como la algoritmica y la de alta frecuencia. Del importe total negociado,
416.000 millones (-9,6 %) se realiz6 en Bolsas y Mercados Espanoles (BME) y
362.000 millones (+4,7 %), en otros centros de negociacion. Por tanto, se mantiene el
aumento de la importancia relativa de estos tltimos en la negociacién de valores
espanoles, que se situd en el 46,1 % del total (42,6% en 2019). Asimismo, cabe sena-
lar la relativa estabilidad de la negociacion realizada a través de internalizadores
sistematicos, en un rango entre el 15 % y el 18 %3.

En los mercados de deuda nacionales, las rentabilidades y las primas de riesgo se
tensionaron en marzo y abril, al igual que lo hicieron otras referencias europeas vy,
tras las medidas adoptadas por el Banco Central Europeo (BCE) se observé una re-
version de esta tendencia en la mayoria de los activos. En el caso de la deuda sobera-
na, a finales de 2020 los rendimientos negativos se extendian hasta plazos cada vez
mas largos (incluso hasta el plazo de 10 anos en algunos dias de diciembre) y en la
renta fija corporativa lo hacian hasta el plazo de 5 anos. Por su parte, las primas de
riesgo tanto del sector publico como de las entidades del sector privado finalizaban
el ejercicio en niveles muy reducidos. Asi, la prima de riesgo soberano lo hacia en
63 puntos bésicos (p.b.), un nivel inferior tanto al maximo alcanzado en abril
(156 p.b.) como al registrado a finales de 2019 (66 p.b.). No obstante, conviene seguir
evaluando de forma periddica el riesgo de crédito de las companias, debido al
aumento del apalancamiento que se esta observando en alguna de ellas y a las difi-
cultades crecientes para mantener el desarrollo de los negocios a causa de las restric-
ciones existentes. En este sentido, las calificaciones crediticias de los emisores espa-
noles, que se deterioraron levemente en los primeros momentos de la crisis,
mostraron un comportamiento mucho mas estable en la segunda mitad de 2020.

En los mercados primarios de deuda se observé un incremento significativo de las
emisiones de renta fija registradas en la CNMV en 2020, del 47 %, hasta los
132.000 millones de euros.

Esta evolucidn, que contrasta con los retrocesos de anos anteriores, respondid, en
gran parte, a las emisiones de las entidades financieras de aquellos valores que les
permiten obtener liquidez con facilidad para hacer frente a la situacién ocasionada
por el COVID-19 y que se ven favorecidas por las buenas condiciones de financia-
cién en los mercados. Por esta razén los aumentos mas destacados se produjeron en
las emisiones de bonos de titulizacion, que practicamente doblaron su importe emi-
tido hasta los 36.281 millones, y en tipos especificos de instrumentos como, por
ejemplo, las cédulas territoriales, cuyo importe se multiplicé por 6, hasta alcanzar
los 9.150 millones. Las emisiones de pagarés también mostraron un aumento signi-
ficativo, del 48 %, hasta los 22.292 millones de euros. Por su parte, las emisiones de
renta fija efectuadas por los emisores espanoles en el exterior fueron asimismo con-
siderables (90.201 millones en 2020), pero inferiores a las cifras del ano previo y al
importe registrado en la CNMV.

3 Porcentajes calculados sin tener en cuenta la negociacion over the counter (OTC).



Por su parte, las infraestructuras de contratacion, liquidacion y compensacion se
comportaron con estabilidad durante todo el episodio de volatilidad que se inici6 en
el mes de marzo. Los sistemas de negociacién funcionaron con normalidad v,
en cuanto a la actividad de liquidacion, el ligero aumento de la ineficiencia que se
observé en los momentos iniciales se fue revirtiendo segtn iban disminuyendo las
tensiones en los mercados.

La industria de la inversion colectiva también se vio afectada de forma significativa
por la crisis del COVID-19 en los momentos mas turbulentos de los mercados, pero
retomo una tendencia expansiva en sus magnitudes mas importantes con posterio-
ridad. Asi, los fondos de inversion, que experimentaron un descenso significativo de
su patrimonio en el primer trimestre del ano por el aumento de los reembolsos vy,
sobre todo, por la pérdida de valor de su cartera, pudieron finalizar 2020 con un
patrimonio cercano a los 280.000 millones de euros, algo por encima de la cifra de
cierre de 2019.

Por su parte, el nimero de participes se incrementé de forma progresiva hasta supe-
rar los 12,48 millones, 741.000 mas que un ano antes. El patrimonio de las institu-
ciones de inversion colectiva (IIC) extranjeras comercializadas en Espana también
se vio afectado en el primer trimestre del ejercicio pero se recuperé con fuerza des-
pués, hasta situarse por encima de los 190.000 millones de euros# (178.800 millones
en 2019). Este importe supone casi el 40 % del patrimonio total de IIC que se comer-
cializa. En este contexto, la labor de la CNMYV se ha centrado, entre otros, en evaluar
la exposicion de los fondos a activos de menor liquidez y de mayor riesgo de crédito,
asi como en asegurar que las sociedades gestoras valoran correctamente los activos
de la cartera. En este tltimo sentido la CNMV dio indicaciones sobre la conveniencia
en ciertos casos de valorar al precio bid o de aplicar esquemas de swing pricing, téc-
nicas que han sido adoptadas por un importante niimero de entidades. También
cabe senalar la incorporacion, a través de la correspondiente prevision normativa,
de una nueva herramienta de gestién de la liquidez de estas instituciones, relaciona-
da con el establecimiento de plazos de preaviso para los reembolsos.

Expectativas para 2021

Las previsiones del FMI publicadas en enero de 2021 sitian el crecimiento del PIB
mundial en un 5,5 % este ano y en un 4,2 % en 2022. Estos pronosticos tienen en
cuenta el impacto de una vacunacion rapida y eficaz de la poblacién y esperan que la
inmunizacién gradual reduzca significativamente las restricciones y dé lugar a un
repunte de la actividad econémica. Asi, se pronostican subidas tanto en las principa-
les economias avanzadas como en las emergentes. En las primeras, el crecimiento del
PIB se situaria en el 4,3 % este ano y el 3,1 % el proximo (frente a la caida del 4,9 %
en 2020) y en las segundas el avance seria del 6,3 % vy el 5,0 % en los mismos perio-
dos. Para la economia espanola, el FMI pronostica un avance del 5,9 % este ejercicio
y el 4,7 % el siguiente, unas tasas superiores a las esperadas para la zona euro.

Existen numerosas fuentes de riesgo sobre este escenario central de previsiones,
que esta sujeto a un elevado grado de incertidumbre. El primer conjunto de ele-
mentos de riesgo esta relacionado con la propia duracién de la pandemia, condicio-
nada por las nuevas olas y cepas del virus, asi como por el proceso de vacunaciéon
de la poblacion. Esta duracion lleva, necesariamente, aparejadas diferentes medidas

4 Datos a septiembre de 2020.
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y restricciones a la movilidad y al desarrollo de determinados negocios que se pue-
den traducir en deterioros adicionales de la actividad econémica. De hecho, se atis-
ba un cierto riesgo de una nueva disminucion del producto en Europa (recupera-
cién en W).

Otros factores de riesgo relevantes a tener en consideracion son novedosos y origi-
nados por la propia pandemia en algunos casos, sumados a otros anteriores que han
evolucionado de forma dispar, en ocasiones viéndose acentuados en el contexto de
la crisis. Entre los primeros destaca el fuerte aumento del endeudamiento de los
agentes, en particular, el de las Administraciones publicas, los potenciales proble-
mas de sostenibilidad que se generan a medio plazo y también el previsible aumen-
to de la insolvencia de muchas companias, especialmente de las mas pequenas y de
las que se han visto mas afectadas por las restricciones asociadas a la pandemia y por
los cambios de los patrones de consumo hacia entornos no presenciales. En relacion
con este ultimo riesgo cabria destacar también el posible aumento del nimero de
parados de larga duracion. En cuanto a los riesgos existentes previos a la pandemia
cabe senalar la evolucion positiva de los de naturaleza politica, en particular de
aquellos derivados de algunas decisiones de la Administracién estadounidense ante-
rior y de la resoluciéon del brexit y, por el contrario, la intensificaciéon de aquellos
riesgos relacionados con la prolongacion en el tiempo del contexto de tipos de inte-
rés ultrarreducidos. Entre estos tltimos destacan los incentivos de los agentes a in-
crementar su endeudamiento y el fomento de las estrategias de busqueda de activos
de mayor rentabilidad (search for yield).

Loégicamente los mercados financieros se veran afectados por la evolucion de la ac-
tividad econémica y la materializacién o no de los riesgos previamente menciona-
dos. Si se cumpliera el escenario central de previsiones, cabria esperar una recupe-
racion de los indices bursatiles y el mantenimiento de las condiciones favorables en
los mercados de deuda. Sin embargo, con independencia del desempeno que final-
mente se produzca, es previsible que los patrones de comportamiento de los agentes
experimenten una consolidacion de los cambios que se han producido durante la
crisis derivada de la pandemia. Cambios que en algunos casos simplemente repre-
sentan una intensificacién de tendencias anteriores (como la mayor digitalizacion),
pero que en otros casos son nuevos fenémenos (como una mayor tendencia de los
inversores minoristas a adquirir acciones y otros productos financieros de forma
mas directa). Se hace preciso, por tanto, estudiar estos cambios para afrontar ade-
cuadamente la labor de supervision.

Finalmente, cabe mencionar la intensificacion de los trabajos para monitorizar y, en
su caso, mitigar los riesgos derivados de las entidades y actividades que forman
parte de la intermediacién financiera no bancaria y que estan en el ambito de su-
pervision de la CNMV. En este sentido destacan los trabajos en el sector de los fon-
dos de inversion, orientados a evaluar el riesgo de liquidez y de apalancamiento de
estas instituciones. Estos trabajos no senalan, por el momento, un riesgo significati-
vo en el ambito de los fondos de inversion, una percepcion que viene avalada tam-
bién por la ausencia de problemas relevantes en los momentos mas turbulentos de
los mercados en 202o0.

En el contexto internacional, una vez finalizado el periodo de transiciéon y habiéndo-
se producido ya el brexit, en 2021 podran verse con mayor claridad sus efectos sobre
los mercados financieros. Al proceso, ya iniciado en 2020, de reorganizacion y des-
plazamiento de la negociacion desde centros britanicos a diferentes localizaciones
de la Unién Europea hay que unir ademads el proceso de consolidacion de las bolsas



europeas tras la adquisiciéon de las infraestructuras de mercado en Espana por el
grupo suizo SIX y la posible compra de la bolsa italiana por Euronext.

Por dltimo, cabe anadir el auge creciente experimentado por los criptoactivos y, en
general, el fenémeno fintech. En 2021, en el contexto del Plan de Finanzas Digitales
de la Comision Europea, se impulsaran diversas medidas orientadas a establecer un
marco regulador en la materia con objeto de identificar y mitigar sus riesgos.

Contexto normativo

El contexto normativo, en lo que respecta al mercado de valores, ha estado marcado
en el ultimo ejercicio por el impulso, tanto a nivel nacional como internacional, de
medidas para paliar los efectos de la crisis provocada por la pandemia. En este en-
torno se ha producido un cierto retraso en la transposicion de determinadas normas
europeas que estaban pendientes de adaptacion al ordenamiento juridico espanol y
se esperaba transponer en 2020.

En el ambito nacional, en 2020 se ha aprobado la ley para la transformacion digi-
tal del sistema financierod, que incluye un sandbox regulatorio que va a permitir a
entidades y supervisores trabajar conjuntamente en un entorno controlado de prue-
bas para el desarrollo de proyectos innovadores.

Asimismo, ha tenido lugar la implantacion, en linea con otros paises europeos, de un

impuesto sobre las transacciones financieras®.

En cuanto a las medidas nacionales para atenuar los efectos de la pandemia, se ha
llevado a cabo una intensa actividad legislativa, cuyo punto de partida fue el Real
Decreto 463/2020, de 14 de marzo, por el que se declaraba el estado de alarma para
la gestién de la situacién de crisis sanitaria ocasionada por el COVID-19. Desde en-
tonces se han sucedido diversas iniciativas que, en lo que respecta al mercado de
capitales, han derivado en el alargamiento de plazos para cumplir con diversas obli-
gaciones de los participantes del mercado (por ejemplo, para la aprobacién de las
cuentas anuales o para la presentacién de determinada informacién financiera).
Ademas, se han establecido otras medidas encaminadas a garantizar el funciona-
miento ordenado del mercado y aumentar la resistencia del sistema financiero espa-
nol frente a los movimientos inesperados de este, como las restricciones temporales
a la operativa en corto o la posibilidad de establecer plazos de preaviso en los rem-
bolsos de los fondos. También se han aprobado medidas destinadas a ejercer un
mayor control de las inversiones exteriores.

Estan pendientes de incorporacién en nuestro pais las modificaciones derivadas de
algunas normas europeas como la Directiva de fomento de la implicacién a largo
plazo de los accionistas’. Esta directiva, cuyo plazo de transposicion expird en 2019,
incluye medidas destinadas a fomentar la efectiva implicacién a largo plazo de los
accionistas para contribuir a un desarrollo més sostenible de las sociedades. La

5 Ley 7/2020, de 13 de noviembre, para la transformacién digital del sistema financiero.
6  Ley5/2020, de 15 de octubre, del Impuesto sobre las Transacciones Financieras.

7 Directiva (UE) 2017/828 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 17 de mayo de 2017, por la que se
modifica la Directiva 2007/36/CE en lo que respecta al fomento de la implicacién a largo plazo de los
accionistas.
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CNMYV ha colaborado con el Ministerio de Asuntos Econémicos y Transformacion
Digital en los trabajos que han dado lugar al proyecto de ley por el que se modifica,
entre otras normas, el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital. Este pro-
yecto se encuentra en la actualidad en tramitacién parlamentaria y se prevé que
entre en vigor en 2021.

Del mismo modo se espera que en 2021 se pueda completar la transposicion de de-
terminadas directivas como la Directiva relativa a la supervision prudencial de las
empresas de servicios de inversion®, la Directiva sobre la emisién y supervisién
de bonos garantizados?, la Directiva de distribucion transfronteriza de organis-
mos de inversion colectiva'®, la Directiva sobre reestructuracion y resolucién de
entidades (BRRD II'!) y la Directiva de recursos de capital (CRD V'?).

En 2020 han entrado también en vigor varias normas europeas, entre las que se en-
cuentran el Reglamento EMIR 2.2'3 y determinadas obligaciones del Reglamento
EMIR Refit'4 y del Reglamento de financiaciéon de valores (SFTR'S).

Adicionalmente, se comenzaron los trabajos de revision del marco regulatorio para
las empresas de servicios de inversion y los operadores del mercado. En febrero de
2020 la Comision Europea puso en marcha una consulta puiblica, cuyo plazo finalizé

8  Directiva (UE) 2019/2034 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre de 2019, relativa a
la supervision prudencial de las empresas de servicios de inversion y por la que se modifican las Directi-
vas 2002/87/CE, 2009/65/CE, 2011/61/UE, 2013/36/UE, 2014/59/UE y 2014/65/UE.

9  Directiva (UE) 2019/2162 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre de 2019, sobre la
emision y la supervision publica de bonos garantizados y por la que se modifican las Directivas 2009/65/
CEy 2014/59/UE.

10 Directiva (UE) 2019/1160 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 20 de junio de 2019, por la que se
modifican las Directivas 2009/65/CE y 2011/61/UE en lo que respecta a la distribucién transfronteriza de
organismos de inversion colectiva.

11 Directiva (UE) 2019/879 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 20 de mayo de 2019, por la que se
modifica la Directiva 2014/59/UE en relacion con la capacidad de absorcion de pérdidas y de recapitali-
zacion de las entidades de crédito y empresas de servicios de inversion, asi como la Directiva 98/26/CE.

12 Directiva (UE) 2019/878 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 20 de mayo de 2019, por la que se
modifica la Directiva 2013/36/UE en lo que respecta a los entes exentos, las sociedades financieras de
cartera, las sociedades financieras mixtas de cartera, las remuneraciones, las medidas y las facultades
de supervision, y las medidas de conservacion del capital.

13 Reglamento (UE) 2019/2099 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 23 de octubre de 2019, que mo-
difica el Reglamento (UE) 648/2012 en lo que respecta a los procedimientos de autorizacién de las ECC,
las autoridades que participan en la misma y los requisitos para el reconocimiento de las ECC de terceros
paises.

14 Reglamento (UE) 2019/834 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 20 de mayo de 2019, que modifica
el Reglamento (UE) 648/2012 en lo relativo a la obligacion de compensacion, la suspensién de la obliga-
cién de compensacion, los requisitos de notificacion, las técnicas de reduccion del riesgo en los contra-
tos de derivados extrabursatiles no compensados por una entidad de contrapartida central, la inscrip-
cién y la supervision de los registros de operaciones, y los requisitos aplicables a los registros de
operaciones.

15 Reglamento (UE) 2015/2365 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 25 de noviembre de 2015, sobre
transparencia de las operaciones de financiacién de valores y de reutilizaciéon y por el que se modifica el
Reglamento (UE) 648/2012.


https://www.boe.es/doue/2019/188/L00106-00115.pdf

en mayo, para someter a revision el paquete MiFID I1'®/MiFIR'7 y que tiene por
objeto reunir la experiencia acumulada por los participantes en el mercado tras dos
anos de aplicacion. No obstante, y como consecuencia de la pandemia, se decidid
posponer su revision hasta finales de 2021.

Asimismo, en septiembre de 2020, la Comision Europea publico el nuevo Plan de
accion para impulsar la Unién de los Mercados de Capitales en los préximos anos.
La maxima prioridad de la Unién Europea es garantizar que Europa se recupere
de la crisis econdémica causada por el coronavirus, para lo cual considera que desa-
rrollar los mercados de capitales de la Union y garantizar el acceso a la financiacion
del mercado sera fundamental.

Asimismo, al objeto de favorecer la recuperacion de la crisis econémica provocada
por el COVID-19, facilitando el acceso a la financiacién de las empresas europeas
—en particular las pequenas y medianas—, se ha desarrollado el Capital Markets
Recovery Package, que modifica la Directiva de mercados de instrumentos financie-
ros (MIiFID I1'8), el Reglamento de Folletos'? y el marco europeo de titulizacion?°.
Ademas, incluye una modificacion de la Directiva de Transparencia para permitir a
los Estados miembros optar por retrasar un ano la obligacion, para los emisores cu-
yos valores hayan sido admitidos a negociacion en mercados regulados del territorio
de la Unién Europea, de remitir sus estados financieros en el formato electréonico
unico europeo.

Como parte del Plan de finanzas sostenibles de la Unién Europea, en 2020 ha en-
trado en vigor el Reglamento de Taxonomia®' y a partir de 2021 tendra lugar el
desarrollo de sus normas técnicas y la aplicacion del Reglamento de Divulgacion
(marzo de 2021), asi como las modificaciones de las normas de desarrollo de MiFID
ITy la Directiva de distribuciéon de seguros®* (para que las entidades tengan en cuen-

16  Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, relativa a los mer-
cados de instrumentos financieros y por la que se modifican la Directiva 2002/92/CE y la Directiva
2011/61/UE.

17 Reglamento (UE) 600/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, relativo a los
mercados de instrumentos financieros y por el que se modifica el Reglamento (UE) 648/2012.

18 Directiva (UE) 2021/338 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de febrero de 2021, por la que se
modifica la Directiva 2014/65/UE en lo relativo a los requisitos de informacién, la gobernanza de produc-
tosy la limitacion de posiciones, y las Directivas 2013/36/UE y (UE) 2019/878 en lo relativo a su aplicacion
a las empresas de servicios de inversién con el fin de contribuir a la recuperacion de la crisis de la
COVID-19.

19 Reglamento (UE) 2021/337 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de febrero de 2021, por el que
se modifican el Reglamento (UE) 2017/1129 por lo que respecta al folleto de la Unién de recuperaciéon y
los ajustes especificos para los intermediarios financieros y la Directiva 2004/109/CE por lo que respecta
al uso del formato electrénico Unico de presentacion de informacion para los informes financieros anua-
les, con el fin de apoyar la recuperacion de la crisis de COVID-19.

20 Reglamento (UE) 2020/873 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de junio de 2020, por el que se
modifican el Reglamento (UE) n.2 575/2013 y el Reglamento (UE) 2019/876 en lo relativo a determinadas
adaptaciones realizadas en respuesta a la pandemia de COVID-19.

21 Reglamento (UE) 2020/852 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 18 de junio de 2020, sobre el esta-
blecimiento de un marco para facilitar las inversiones sostenibles y por el que se modifica el Reglamento
(UE) 2019/2088.

22 Directiva (UE) 2016/97 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 20 de enero de 2016, sobre la distribu-
cién de seguros.
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ta los factores ASG?3 al evaluar la idoneidad), las adaptaciones de las normas de
desarrollo de la Directiva UCITS y la Directiva relativa a los gestores de fondos de
inversion alternativa o la revision de la Directiva de informacion no financiera.

Por dltimo, en septiembre de 2020 la Comisién Europea aprobé el Plan de finanzas
digitales, que pretende facilitar que el sector financiero en su conjunto pueda apro-
vechar el potencial de la transformacién digital, al tiempo que se identifican y miti-
gan los potenciales riesgos asociados a ella. El paquete de medidas consta de una
Estrategia de finanzas digitales, una Estrategia de pagos minoristas, una propuesta
de reglamento para establecer un marco regulador en materia de criptoactivos y una
propuesta para crear un marco regulador sobre resiliencia operativa digital.

23 Ambientales, sociales y de gobernanza.



2 Cumplimiento del Plan de actividades 2020

En su Plan de actividades 2020, la CNMV formulé 44 acciones u objetivos destina-
dos a desarrollar las lineas estratégicas de la institucion. Sin embargo, a la vista de
la nueva situacién derivada del COVID-19 y tras el andlisis correspondiente, en
mayo de 2020 la CNMV publicé una actualizacién de dicho Plan, en la que se man-
tenian 33 de los 44 objetivos iniciales y se anadian 2 objetivos nuevos.

De los 35 objetivos previstos, hasta la fecha de publicacion del Plan de actividades
2021 se han podido completar 30 (86 %). Por lo tanto, en 2020 se ha alcanzado un
grado de seguimiento del Plan de actividades en linea con el de los anos anteriores:
del 84 % en 2019, 78 % en 2018, 86 % en 2017 y 82 % en 2016.

A continuacién se detalla el seguimiento de los objetivos previstos en el ejercicio
2020 segun los distintos apartados en los que se divide el Plan: i) mejoras en el
funcionamiento de la CNMYV, ii) supervisién de los mercados, iii) supervisiéon de los
intermediarios financieros y iv) relacién con inversores y otras partes interesadas.

En lo que se refiere al apartado de mejoras en el funcionamiento de la CNMYV, du-
rante 2020 se cumplieron integramente 2 de los 4 objetivos previstos (50 %) y se
avanzo6 de modo significativo en relacién con los otros 2 (50 %), que se completaran
en los proximos meses.

En lo que respecta a los objetivos que se han completado:

—  La CNMV ha adaptado su plan de contingencia para basarlo en un modelo
de teletrabajo, teniendo en cuenta la experiencia adquirida con ocasién de la
declaracion del estado de alarma, durante el cual la totalidad de la plantilla
paso a prestar sus servicios en régimen de teletrabajo.

—  En 2020 se realizaron las actuaciones previstas para la puesta en marcha del
Plan de transformacion digital de la CNMV. En particular, se procedio a la
creacion del Comité y la Oficina de Transformacion Digital y a la imparticion
de diversos seminarios a directivos y empleados de la institucién en relacién
con este asunto.

Los objetivos de esta area sobre los que se han producido avances pero que no han
podido completarse son los siguientes:

—  Aunque se habia proyectado realizar una revision e impulso de la politica de
teletrabajo, se ha estado a la espera de las novedades legislativas que se habian
anunciado y que finalmente se han aprobado en los Gltimos meses.

—  Se han llevado a cabo las actuaciones necesarias para el establecimiento for-
mal de un canal interno de denuncias, estando tnicamente pendiente de
aprobacion por los érganos de gobierno de la CNMV.

17



Plan de actividades 2021 En relacién con los 9 objetivos englobados en el epigrafe de supervisién de los mer-
cados, se ha completado el 100 % de los objetivos:

—  En 2020 se ha llevado a cabo la revisiéon horizontal del grado de cumplimien-
to de la NIIF 16 (Arrendamientos). El resultado del analisis, junto con reco-
mendaciones para mejorar la aplicacion de la norma, figuran en el Informe so-
bre la supervision por la CNMV de los informes financieros anuales y principales
dareas de revision del ejercicio siguiente. Ejercicio 2019, que se ha publicado en
febrero de 2021.

- Se ha completado también la revisién horizontal del grado de cuamplimiento
de la Ley sobre informacién no financiera y el resultado de dicho analisis se
incluye en el informe anual de supervision citado en el parrafo anterior.

- Enjunio de 2020 se public6 la modificaciéon de determinadas recomendacio-
nes del Cédigo de buen gobierno de las sociedades cotizadas.

—  En octubre de 2020 la CNMV hizo publicos los criterios sobre difusién de in-
formacion privilegiada o de interés para los inversores a través de redes
sociales, para el caso de que las companias cotizadas —y demas emisores de
valores o instrumentos financieros negociados— utilicen esta via para difundir
dicha informacién.

—  Con caracter previo a su puesta en marcha en febrero de 2020, se procedié a
realizar la comunicacion al mercado de la adaptaciéon de los procedimientos
de la CNMYV para la recepcién, publicacion, difusion y consulta de la infor-
macioén privilegiada y otra informacion relevante. Las novedades se explica-
ron a las sociedades emisoras afectadas a través de conferencias y talleres prac-
ticos en los que se abordaron los principales cambios y sus implicaciones.
Adicionalmente, se publicé una nota de prensa sobre este asunto.

—  Se ha procedido a la actualizacién de los procedimientos de remisién de en-
vio electrénico a la Autoridad Europea de Valores y Mercados (ESMA) del
folleto y resto de documentos exigidos, al estar operativo desde el mes de
noviembre de 2020 el nuevo portal de notificaciones de ESMA (Prospectus
Register), al que se debe remitir la informacién prevista en la normativa. Asi-
mismo, se ha adaptado el tramite correspondiente de la sede electrénica (EEA)
para que los emisores puedan enviar a través de ella los datos necesarios.

—  Sehapublicado, en enero de 2021, la revisién y actualizacion de la seccién de
la pagina web de la CNMYV «Preguntas y respuestas mas frecuentes» sobre
el régimen del mercado primario de valores.

—  Se ha finalizado el Plan de supervision del depositario central de valores. En
concreto, se han analizado diversos aspectos relativos a los comités de segui-
miento de riesgos y de usuarios, se han desarrollado pruebas de insolvencia de
una entidad participante, se ha llevado a cabo el analisis y la publicacion de las
implicaciones juridicas de los distintos tipos de cuentas, se han desarrollado
planes de adaptacién al régimen de disciplina en la liquidacién y se han valo-
rado los servicios compartidos con el Grupo BME y el nuevo plan de negocio.

- Se ha completado la revision del sistema de informacion del depositario cen-
18 tral de valores (PTI).



En el ambito de la supervision de los intermediarios financieros, se ha cumplido el
83 % de los 12 objetivos incluidos en el Plan de actividades 202o0.

Se presenta a continuacién un breve resumen de cada uno de los objetivos cumplidos:

—  Se hallevado a cabo la actuacién de supervisiéon en coordinacién con ESMA
sobre la gestion de la liquidez de las UCITS. La CNMV ha participado en este
ejercicio, cuya finalizacion sufri6 alguna demora porque se consider6 especial-
mente relevante analizar también el impacto de la crisis del COVID-19 sobre la
liquidez de las UCITS. Una vez finalizada la actuacion, en el seno de ESMA se
estan elaborando las conclusiones de esta.

—  Enlo relativo a la elaboracion de guias técnicas y circulares, la CNMV ha com-
pletado dos de las iniciativas previstas para 2020:

. Guia técnica sobre la designacién en IIC de asesores no registrados,
que se public6 en diciembre de 2020. En esta guia se recogen los crite-
rios que la CNMV considera que deben aplicarse en la designacion de
asesores que no sean profesionales habilitados (es decir, que no sean en-
tidades, como las empresas de servicios de inversion, especialmente habi-
litadas para la prestacién del servicio de asesoramiento sobre inversiones).

. En diciembre de 2020 se public6 la modificaciéon de la Guia técnica
4/2017 para la evaluacion de los conocimientos y competencias del per-
sonal que informa y que asesora. Con esta modificacion se contempla la
posibilidad, ya admitida temporalmente en el contexto de la situacién
creada por el COVID-19, de que los exdmenes para la obtencion de los ti-
tulos se puedan realizar de modo permanente de forma no presencial,
siempre que se garantice la fiabilidad de las pruebas.

—  Adaptacién a la nueva normativa de solvencia de las empresas de servicios
de inversion (ESI). Se ha colaborado con el Ministerio de Asuntos Econdémicos
y Transformacién Digital en la transposicion y adaptacion de esta normativa al
ordenamiento juridico espanol. Adicionalmente, se han iniciado los desarro-
llos informaticos necesarios para la recepcion y supervision de los nuevos esta-
dos reservados de las entidades.

- Modificacion de la Circular 7/2008 sobre contabilidad de las ESI y SGIIC. El
proyecto de Circular sobre normas contables, cuentas anuales y estados finan-
cieros de ESIy sus grupos consolidables, SGIIC y SGEIC, que deroga la Circular
7/2008%4, se someti6 al tramite de consulta publica hasta el pasado 15 de febre-
ro de 2021. Asimismo, el Comité Consultivo de la CNMV ha emitido su infor-
me preceptivo sobre este proyecto y la circular se aprobaré en el mes de marzo.

—  Enlo que respecta a las revisiones horizontales, se han completado las cuatro
previstas para el ejercicio 2020:

*  Revision de la obligacion anual de informacién sobre costes.

24 Clrcular X/2020, de XX de XX, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, sobre normas contables,
cuentas anuales y estados financieros de las empresas de servicios de inversioén y sus grupos consolida-
bles, sociedades gestoras de instituciones de inversion colectiva y sociedades gestoras de entidades de
tipo cerrado.

Cumplimiento del Plan
de actividades 2020
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. Revision en coordinacion con ESMA de la evaluacién de la idoneidad.
. Revision horizontal de la publicidad e informacion de las IIC.
. Revision de la actividad publicitaria de las principales entidades que

operan en Espana en régimen de libre prestacion de servicios de inver-
sién. Adicionalmente, y ligado a la monitorizacién de la actividad en libre
prestacion de servicios, se publico en la pagina web de la CNMV un co-
municado sobre determinadas malas préacticas en la comercializacién
transfronteriza de servicios de inversion por parte de entidades radicadas
en otros paises de la Unién Europea.

—  En cuanto a la guia técnica con recomendaciones en materia de ciberseguri-
dad, se ha elaborado un informe interno con los resultados de la encuesta lle-
vada a cabo entre las entidades supervisadas. Este informe proporciona una
vision global de como estas entidades abordan la gestion del riesgo tecnolégico
y el grado de madurez en este aspecto. A la vista de los resultados, se ha decidi-
do reformular el objetivo, al considerarse prematuro elaborar una guia técnica
sobre la materia y se ha optado por trasladar a las entidades las conclusiones
recogidas en el informe.

Los objetivos de esta area que ain no han podido completarse son los siguientes:

. Guia técnica sobre la gestién y control de la liquidez de las IIC. Se pre-
tende incluir en esta guia el resultado de la actuacion de supervision en
coordinacién con ESMA sobre la gestion de la liquidez de las UCITS, cuya
finalizacién, como se ha indicado anteriormente, se ha retrasado para in-
corporar posibles efectos del COVID-19. Se prevé cerrar el contenido de
la guia en el primer semestre del ano y se ha incluido como objetivo en el
Plan de actividades 2021.

. Propuesta para restringir la publicidad de CFD y opciones binarias di-
rigida al publico en general. Con fecha 13 de noviembre de 2020, se pu-
blico en el Boletin Oficial del Estado la Circular 2/2020, de 28 de octubre,
de la Comisién Nacional del Mercado de Valores sobre publicidad de los
productos y servicios de inversion, y se estd trabajando en una propuesta
normativa adicional que permita restringir la publicidad de los CFD vy las
opciones binarias.

Por ultimo, dentro del apartado relativo a la relacion con inversores y otras partes
interesadas se habian incluido 10 objetivos, de los cuales se han podido completar

9 (90 %).

El anico objetivo no finalizado se refiere al reforzamiento de la secciéon «Finanzas
sostenibles» de la web de la CNMYV, si bien se han iniciado las actuaciones corres-
pondientes. Durante el ano 2020 se han ampliado de manera relevante los conteni-
dos de esta seccion pero se prevé realizar otras mejoras adicionales, razén por la cual
se ha incluido como objetivo para 2021.



Se incluye a continuaciéon un breve resumen de cada uno de los objetivos que se Cumplimiento del Plan
consideran cumplidos. de actividades 2020

—  En lo que respecta a la evaluacion de los efectos de ciertas disposiciones
europeas en proceso de revision, se ha llevado a cabo dicho analisis y, ademas,
se esta participando en los diferentes grupos a nivel europeo que se han cons-
tituido al efecto e intensificado los trabajos de colaboracién con la Secretaria
General del Tesoro y Financiacion Internacional. Adicionalmente, la CNMV ha
respondido a determinados aspectos que consideraba especialmente relevan-
tes tras su analisis en el contexto de las consultas de revisiéon de MiFID II y de
la AIFMD planteadas por la Comisién Europea.

Precisamente en relacién con la revisiéon de MiFID II, la CNMV dirigi6 un correo
informativo a asociaciones y otras partes interesadas sobre la consulta pablica de
la Comisiéon Europea y se han mantenido diversas reuniones con entidades para
llevar a cabo dicho andlisis. Sin embargo, se ha pospuesto la revision ordinaria
prevista y se ha impulsado el paquete de recuperacion de los mercados de capi-
tales (Capital Markets Recovery Package), que introduce modificaciones limita-
das de MiFID, el Reglamento de Folletos y el marco europeo de titulizacion.

—  Se ha elaborado un estudio sobre la alineacién de las disposiciones fiscales
con los objetivos de la normativa financiera y se incluira informacién sobre
este asunto en el Informe anual de la CNMV sobre los mercados de valores y su
actuacion correspondiente al ejercicio 2020.

—  Se han completado los tres objetivos relacionados con la estabilidad financiera:

. Se han llevado a cabo las pruebas de estrés sobre fondos de inversion
y se han publicado los resultados de las pruebas en el Monitor de interme-
diacion financiera no bancaria y en el Boletin de la CNMV correspondien-
te al cuarto trimestre de 2020.

. Se ha realizado el analisis sobre el alcance de las herramientas macro-
prudenciales a disposicion de la CNMYV, tras el cual se promovi6 la in-
clusién de nuevas herramientas en la Ley de Instituciones de Inversion
Colectiva.

. Se ha completado el analisis de la informacién sobre apalancamiento
de los fondos de inversion alternativos en relacién con el riesgo sisté-
mico y se va a proceder a publicar sus resultados principales.

—  Lajornada sobre fintech y ciberseguridad se celebrd los dias 9 y 10 de marzo
de 2021.

- Lajornada sobre finanzas sostenibles se celebré en octubre de 2020.
—  En el dmbito de la educacién financiera, se han completado los dos objetivos
previstos, puesto que se han publicado recientemente la Guia sobre competen-

cias basicas de los inversores y el Documento de prequntas frecuentes y otras
cuestiones de interés para el inversor.
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Actualizacion del Plan de actividades 2020

En mayo de 2020 la CNMV decidi6 actualizar su Plan de actividades para 2020 a raiz

de la situacion creada por la pandemia del COVID-19. Esta coyuntura hizo que algu-

nos de los objetivos inicialmente planteados requirieran un plazo mas largo para su

ejecucion, como consecuencia de la suspension de los procesos administrativos de

licitacién o por razones operativas que aconsejaban destinar los recursos disponi-

bles a otras actividades.

De los 11 objetivos que se pospusieron, 8 han sido incluidos nuevamente en el Plan

de actividades para 2021. Respecto a los 3 objetivos restantes, las circunstancias han

aconsejado que se incluyan otros objetivos mas alineados con la situacién actual y

las prioridades de la CNMV.

Iniciativas pospuestas del PdA 2020

Iniciativa

CUADRO1

Situacion

Plan estratégico de sistemas de informacion
Andlisis y plan global de sostenibilidad (ASG) de la CNMV como organizacién
Propuesta de actualizacion de las tasas de la CNMV

Agilizacion de ciertos procedimientos de autorizacion a través de trdmites
especificos en la pagina web (sede electrénica)

Andlisis y elaboracion de al menos un informe sobre un posible cédigo de
buenas practicas para fomentar la implicacion a largo plazo de los
accionistas

Andlisis e identificacion de mejoras en el sistema de supervision de la calidad
del reporte de datos a la CNMV

Informe de situacién y posibles medidas de impulso de las salidas a bolsa

Andlisis sobre el régimen de responsabilidad por informacién contenida en
los folletos de emisién o admision a negociacion

Creacion de un Portal del inversor

Conferencia sobre estudios empiricos sobre sistemas de remuneracion e
incentivos de directivos y consejeros de empresas cotizadas (SUERF)

Firma del Enhanced MMoU (Multilateral Memorandum of Understanding) de
10SCO

Incluido en PdA 2021
Incluido en PdA 2021
Incluido en PdA 2021

Incluido en PdA 2021

Incluido en PdA 2021

Incluido en PdA 2021

No incluido

No incluido

Incluido en PdA 2021

Incluido en PdA 2021

No incluido



3 Lineas estratégicas de actuacion 2021-2022

Siguiendo con el enfoque introducido por primera vez en 2017, las lineas estratégi-
cas de actuacion de la CNMV se definen para un periodo que abarca los préximos
dos anos (2021-2022). Ello permite dotar de cierta estabilidad a la estrategia de la
CNMYV, sin perjuicio de tener adecuadamente en cuenta las circunstancias que a
corto plazo afectan a los mercados de valores y puedan requerir algtin cambio deri-
vado de una revision del Plan tras el primer ejercicio. Sobre la base de estas lineas
estratégicas se elaboran planes de actividades anuales para 2021 y 2022 que contie-
nen objetivos concretos.

Para el periodo 2021-2022 se han definido las cuatro lineas estratégicas que se deta-
llan a continuacién. Estas se han elaborado a partir de las funciones establecidas
normativamente para la CNMV y teniendo en cuenta los rasgos basicos previsibles
del entorno econémico-financiero y normativo actual.

—  Supervisién rigurosa basada en la proteccion de los inversores y en un mayor
uso de los datos.

—  Impulso de los mercados de capitales como fuente de financiacién para la recu-
peracion econémica.

—  Facilitar el papel del mercado de valores en la transicién hacia una economia
mas sostenible e inclusiva, asegurando la fiabilidad de la informacién al inver-

SOrT.

—  Fomento de los avances tecnoldgicos aplicados a los mercados de valores pre-
viniendo sus riesgos.

3.1 Supervision rigurosa basada en la proteccion de los inversores y en un
mayor uso de los datos

Proteger los intereses de los inversores

Las consecuencias econdémicas del COVID-19 y la transicién hacia una economia
sostenible y digital hacen mas necesario si cabe mantener la confianza de los inver-
sores en el buen funcionamiento de los mercados de valores y en la actividad de
prestacion de servicios de inversién. Con ello, se persigue favorecer la inversion, el
acceso a la financiacion de las empresas y particulares y, en tltima instancia, facili-
tar la recuperacion de la actividad econémica.

En este ambito, resulta esencial asegurar que los mercados proporcionen a los inver-
sores oportunidades financieras que les permitan cubrir sus necesidades futuras
sobre la base de la transparencia y de un buen conocimiento de los riesgos. La pro-
teccion de los inversores cobra especial relevancia en el caso del pequeno inversor,
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que suele contar con menores recursos de acceso a informacién. La CNMV prestara
especial atencion a asegurar la integridad del mercado, un elevado nivel de protec-
cién de los inversores y el seguimiento de las buenas practicas de comercializa-
cién en el nuevo contexto econémico.

Al mismo tiempo, es relevante favorecer el desarrollo de los mercados de valores y
facilitar que los que en ellos participan puedan tener acceso a un elenco suficiente-
mente amplio de posibilidades de inversion s6lidas y estables. La CNMV promovera
el desarrollo de un mercado que favorezca el crecimiento a largo plazo, la transpa-
rencia de la informacion y la rendicion de cuentas, asi como la adecuada integracion
de los aspectos ambientales, sociales y de buen gobierno en las distintas partes de la
cadena de inversion.

Supervisor exigente, predecible y agil

La CNMV seguira aplicando una especial exigencia en su actividad supervisora, pro-
curando aplicar una politica de prevenciéon de conductas inadecuadas. Pero también
continuara —y reforzara donde sea necesario— su actividad sancionadora, de
modo que las conductas que pongan en riesgo la integridad de los mercados y la
proteccion de los inversores obtengan un reproche administrativo claro. Las entida-
des y los emisores deberan incrementar su nivel de autorresponsabilidad y asumir
que los incumplimientos normativos tienen consecuencias sancionadoras, especial-
mente al haber transcurrido un tiempo prudencial desde que algunas de las nuevas
obligaciones impuestas por la normativa europea (MiFID II, MAR, etc.) entraron en

vigor.

En términos mas amplios en el terreno supervisor, un entorno marcado por el im-
pacto del coronavirus y la constante transformaciéon de los mercados obliga a la
CNMV a ser capaz de adaptarse con rapidez a dichos cambios. La CNMV también
debe modernizarse e impulsar una transformacion cultural que le permita consoli-
darse como una institucion flexible, agil y abierta al dialogo.

La CNMYV aplicara, en la medida necesaria, el principio de proporcionalidad en sus
actividades de supervision, con el fin de exigir lo mas adecuado al contexto, al mo-
mento y al riesgo asociado a la actividad o entidad supervisada.

Ademas, se seguira avanzando en el trabajo iniciado hace unos anos para flexibilizar
los procedimientos, estandarizar los procesos y aumentar la transparencia de los
criterios de la institucién. En este ambito, se hara un esfuerzo adicional para que
las actuaciones de la CNMYV sean coherentes, previsibles y de facil comprension
por parte de los participantes en el mercado. Para ello, la CNMV mantendra su poli-
tica de publicar guias técnicas y orientaciones o criterios a fin de incrementar la
transparencia sobre sus pautas de actuacion, estudiara la implantaciéon de pasos
adicionales en su nivel de transparencia y fomentara el didlogo con el sector con el
objetivo de facilitar que sus actuaciones sean comprendidas por el mercado.

Lo anterior requiere que la CNMV pueda disponer con rapidez y flexibilidad de me-
dios personales suficientes y cualificados, y tenga la capacidad de atraer y retener
a profesionales con los conocimientos y la experiencia necesarios para poder hacer
frente a las nuevas demandas de un mercado que estd en continuo cambio. En este
ambito, se harad un esfuerzo especial por mantener y actualizar el elevado nivel téc-
nico de los empleados de la CNMV, profundizando en la formacién y los conoci-
mientos de aquellas dreas mas novedosas.



Adicionalmente, con el objetivo de que la CNMYV sea una institucién mas transpa-
rente, se dara un impulso adicional a la comunicacién de la institucion, tanto inter-
na como externa. De este modo, se fomentara, por un lado, el didlogo y la comunica-
cién fluida con los diferentes grupos interesados a través de todos los canales
disponibles y, por otro, se trabajara para impulsar y mejorar la comunicacion inter-
nay el intercambio de conocimiento entre las distintas dreas de la CNMV.

Por ultimo, se hara un esfuerzo por facilitar el acceso de los inversores a la informa-
cién publica de la que dispone la institucion. La CNMV alberga y publica como
fuente primaria informacion de interés para los participantes del mercado (inversores,
analistas e investigadores), por lo que se analizara la forma de hacer mas accesible di-
cha informacién mediante la revisién en profundidad de la informacién estadistica de
la que se dispone, asi como de la que albergan los registros publicos de la CNMV.

Supervision eficaz basada en el uso intensivo de datos

La CNMV tiene también como funcién promover la integridad y transparencia de
los mercados. Para ello, la institucién realizard una supervision eficaz, centrada en
la prevencion y disuasiéon de conductas o practicas poco apropiadas. Un ejemplo
de ello es el de las denominadas revisiones horizontales, que se han intensificado en
los altimos anos siguiendo las recomendaciones internacionales.

Este enfoque supervisor se beneficiara del uso de herramientas informaticas, como
aquellas que facilitan el analisis masivo de datos (big data), que permitan focalizar
los esfuerzos en las areas con mayor riesgo, o aquellas otras que hagan posible me-
jorar la eficiencia de los procesos. En este contexto adquiere también sentido la uti-
lizacién de herramientas suptech y regtech, que comprenden aplicaciones informa-
ticas que pueden ayudar a mejorar la eficiencia de la labor de supervisién, mediante
la incorporacién de algoritmos de supervision e inteligencia artificial.

En esta linea, la CNMV debera también mejorar su comprension de los nuevos cana-
les que los inversores minoristas e institucionales utilizan para acceder a los merca-
dos, para asi disenar de manera mas efectiva sus politicas de supervision.

Adicionalmente, la investigacion y el analisis desde la funcion de estudios y estadis-
ticas debe configurarse como una herramienta esencial de comprension de las ten-
dencias del mercado y de enriquecimiento de la funcién de supervision.

Fomento de la estabilidad financiera

En un sistema financiero complejo e interconectado, es también importante preve-
nir riesgos potencialmente sistémicos que puedan afectar negativamente a la eco-
nomia real.

La crisis provocada por el COVID-19 ha evidenciado nuevamente que el sistema fi-
nanciero es cada vez mas complejo y estd profundamente interconectado. La expe-
riencia extraida de la anterior crisis financiera y de la reciente muestra cémo los
mercados de capitales y los agentes que participan en ellos juegan un papel esencial
en la transmision de las eventuales perturbaciones al conjunto del sistema financie-
ro. Esto ha generado una mayor conciencia a nivel internacional respecto de la rele-
vancia de los mercados de valores y la financiacién no bancaria a la hora de preser-
var la estabilidad financiera.

Lineas estratégicas
de actuacion 2021-2022
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En este sentido, la CNMV seguird trabajando para garantizar el buen funcionamien-
to y la estabilidad del sistema financiero, de forma que el mismo esté en condiciones
de apoyar con su financiacion a las empresas en este periodo de extraordinaria difi-
cultad. La deteccién y mitigacion de riesgos sistémicos estan ligadas a la funcion de
supervision que lleva a cabo la CNMV. Asimismo, proteger la estabilidad financiera
contribuye a que los mercados de valores sean mas fuertes y competitivos y, en de-
finitiva, a proteger a los inversores.

Ademas, la institucién seguird participando activamente en los trabajos de la
Autoridad Macroprudencial Consejo de Estabilidad Financiera (AMCESFI), asi
como en los organismos europeos (Junta Europea de Riesgo Sistémico ESRB) e
internacionales (Consejo de Estabilidad Financiera, FSB), de forma que se puedan
adoptar las mejores practicas y herramientas posibles en esta materia en Espana y,
en su caso, contribuir a que se definan de la forma mas adecuada a nivel europeo
e internacional.

Nuevo impulso a la educacion financiera

La educacion financiera es un elemento basico en la proteccion del inversor, quien,
ademas de recibir la informacion adecuada sobre las inversiones que valora selec-
cionar, debe ser capaz de comprender las caracteristicas y los riesgos de sus inver-
siones.

En un contexto marcado por la prestacién de nuevos servicios digitales y el ofre-
cimiento de productos financieros novedosos —que de forma continua incorpo-
ran, por ejemplo, elementos relacionados con la sostenibilidad— es necesario
hacer esfuerzos adicionales para capacitar a los ciudadanos para que adopten
decisiones de inversion fundamentadas, mediante el aumento de sus conocimien-
tos financieros.

Para ello, se intensificara la actividad dirigida a mejorar la educacién financiera de
los ciudadanos, dotandolos de los conocimientos basicos y las herramientas necesa-
rias para que manejen sus finanzas de forma responsable e informada, con particu-
lar atencién al nuevo entorno econémico y financiero, y a aquellos colectivos que
puedan ser mas vulnerables. Del mismo modo, en 2021 estd prevista la renovacién
para los proximos cuatro anos del Plan de Educacién Financiera que se desarrolla
conjuntamente con el Banco de Espana y de la estrategia de actuacion que se contie-
ne en éL

El aumento de las competencias financieras de los ciudadanos es una labor esencial,
pues todas las personas se van a encontrar a lo largo de su vida con la necesidad de
gestionar algun producto financiero, y, ademas, esta en linea con los objetivos basi-
cos de la Agenda 203025,

El esfuerzo dedicado a mejorar el nivel de cultura financiera contribuye ademas a
facilitar un ajuste en el patrén ahorro-inversion de los espanoles que redunde en
una diversificacion, una rentabilidad y, en tltimo término, un crecimiento econémi-
co del pais mayores derivados de un incremento de la productividad.

25 https://www.agenda2030.gob.es/objetivos/home.htm.
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3.2 Impulso de los mercados de capitales como fuente de financiacion de Lineas estratégicas
la recuperacion econémica de actuacion 2021-2022

Efectos y riesgos derivados de la pandemia

La actual pandemia y las medidas adoptadas para hacerle frente han tenido efectos
muy significativos sobre la actividad econémica. Esta situacién sin precedentes ha
llevado a la Unién Europea a fijar como prioridad asegurar la recuperacion econémi-
ca impulsando un crecimiento sostenible, digital, inclusivo y resiliente. En esta tarea
es esencial fomentar el desarrollo de los mercados de capitales de la Unién y asegu-
rar el acceso a la financiacién de las empresas, promoviendo la transparencia, la es-
tabilidad financiera, la rendiciéon de cuentas y la proteccién de los consumidores e
inversores.

La CNMV debe también prestar especial atencion al analisis de las consecuencias
derivadas del COVID-19 en los mercados financieros con el fin de orientar sus ac-
tuaciones inmediatas.

En este contexto de crisis, la CNMV sigue de cerca las situaciones de riesgo de las
empresas e instituciones bajo su supervisién para procurar que sean capaces de re-
accionar rapidamente a los posibles riesgos emergentes. Ademas de lo anterior, es
también relevante hacer seguimiento del aumento de la actividad de los inversores
minoristas en los mercados financieros durante el periodo de volatilidad causado
por la irrupcién del COVID-19.

Mercado de valores como fuente de financiacidn para una recuperacion sostenible
y mas digital

Asimismo, se hace especialmente relevante fomentar y facilitar el acceso de las em-
presas, especialmente de las pymes, a la financiacion, impulsando para ello el uso de
los mercados de valores como via complementaria al crédito bancario, lo que favo-
rece una mayor diversificacién de las fuentes de financiacion y permite utilizar
formulas alternativas, como las emisiones de acciones, que ayudan a reducir el so-
breendeudamiento del sector corporativo, o los vehiculos de ahorro, como las insti-
tuciones de inversion colectiva, que ademas facilitan la diversificacion del riesgo de
los inversores.

Por tanto, se deben adoptar medidas para fomentar las emisiones de renta variable
y puede ademas ser razonable valorar positivamente nuevas férmulas de captacion
de capital que estan surgiendo; asimismo se debe generar un contexto que facilite la
actividad de las diversas modalidades de canalizacién colectiva del ahorro.

En este sentido, para lograr este mayor acceso a la financiacién y con el objeto de
crear una auténtica Unién de los Mercados de Capitales para la Unién Europea, re-
sulta necesario impulsar el desarrollo de los mercados de capitales y los ecosiste-
mas financieros locales y regionales.

No obstante, histéricamente, los periodos de acceso intensivo al mercado en mo-
mentos de transformacion esencial de la estructura econémica han supuesto tam-
bién aumentos de la mortalidad empresarial e impactos en estrategias fallidas de
inversion, lo cual genera riesgos. La posible apelacién al mercado por parte de emi-
sores en sectores especialmente afectados por la recesiéon o por nuevos emisores, 27
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con niveles de riesgo elevados en sectores pujantes, obliga a extremar la cautela en
la verificacion de emisiones y ser estricto en la descripcion clara y completa de los
riesgos.

Asimismo, los cambios transformacionales que estan empezando a observarse en la
asignacion de las carteras de inversion requieren una vigilancia similar en el ambi-
to del asesoramiento y la gestion colectiva. El contexto es también favorable a
operaciones corporativas de fusién o adquisicion, incluso de exclusion, por lo que
habra que reforzar las herramientas de la CNMYV en ese ambito.

Los mercados financieros seguiran probablemente condicionados por el entorno de
tipos de interés reducidos. Este hecho genera efectos tanto en los intermediarios
financieros como en el comportamiento de los inversores, que se ven incentivados a
asumir mayores riesgos para obtener rentabilidad, lo cual obliga a la CNMV a pres-
tar especial atencién a la comercializacién entre los inversores de instrumentos fi-
nancieros de elevado riesgo.

Adaptacion a la nueva normativa en el contexto de integracién europea

El mercado espanol tendrd que adaptarse a la nueva normativa europea elaborada
con la finalidad de mejorar algunas areas de la regulacion en el contexto de la pre-
sente crisis.

A ello se uniran los cambios derivados de la revisiéon del proyecto de Unién de los
Mercados de Capitales, que pretende dar un nuevo impulso al fomento de la finan-
ciacion a través de los mercados, asi como la revision de otras piezas legislativas re-
levantes como MiFID/MiFIR, que comenzara en 2021, a las que la CNMV prestara
también especial atencion.

Lo anterior se debera llevar a cabo colaborando de manera muy estrecha con el
resto de supervisores y organizaciones internacionales, con la finalidad de homo-
geneizar las practicas de supervisiéon, mediante herramientas como los peer reviews,
y evitar disparidades no justificadas en los mercados de valores. En este sentido, se
reforzara el trabajo conjunto en el seno de la Organizacién Mundial de Comisiones
de Valores (IOSCO) y, sobre todo, de ESMA, para hacer efectiva la convergencia
supervisora como elemento necesario para mejorar el funcionamiento de los merca-
dos mediante la prevencion del arbitraje supervisor y la garantia de la igualdad de
condiciones en todos los paises. En este contexto, la CNMV procurara incorporar en
sus actuaciones las prioridades estratégicas de supervision de ESMA2° para las auto-
ridades nacionales competentes (como la CNMV), que se han definido por primera
vez en 2021 tras la reforma del reglamento europeo que regula a esta autoridad.

De forma paralela, la CNMV continuard ejerciendo su funcion legal de asesoramien-
to al Gobierno en materia de mercado de valores. En este sentido, colaborara en la
adaptacion al ordenamiento juridico espanol de las nuevas normas europeas y pro-
pondra, en su caso, posibles mejoras de las espanolas con el objeto de promover el
buen funcionamiento de los mercados de valores, la financiacion de la economia y
la proteccion de los inversores, asi como evitar particularidades locales que no estén

justificadas.

26 https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma20-95-1273_2021_annual_work_
programme.pdf
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3.3 Facilitar el papel del mercado de valores en la transicién hacia una
economia mas sostenible e inclusiva, asegurando la fiabilidad de la
informacién al inversor

Los mercados de valores tienen un importante papel que desarrollar en la transicién
para alcanzar un crecimiento mds sostenible e inclusivo. Como ya detallé la Comi-
sion Europea en su plan de accion para financiar el crecimiento sostenible (Action
Plan on Financing Sustainable Growth), es necesario fomentar la reorientacién de los
flujos de capital que faciliten alcanzar un crecimiento mds sostenible e inclusivo,
gestionar los riesgos financieros derivados del cambio climético y fomentar la trans-
parencia y la visién a largo plazo en las actividades financieras y econémicas.

La CNMV esta comprometida, en el ejercicio de sus competencias y como organiza-
cién, con el desarrollo de un sistema financiero estable y que contribuya al objetivo
de sostenibilidad y continuara impulsando iniciativas que faciliten el crecimiento
sostenible de nuestras empresas y de nuestra economia.

Facilitar la reorientacion de los flujos de capital hacia inversiones sostenibles

Con el fin de contribuir al transito hacia una economia hipocarboénica, resiliente al
clima, circular y mas eficiente en el uso de sus recursos, la CNMV contribuira a la
implementacion del marco normativo de emisiones verdes y demas productos e
instrumentos de inversion sostenibles.

También trabajarg, en linea con la reciente regulacion sobre la materia, para facilitar
la creacion de indices que tomen en consideracion la huella de carbono.

Fomento de la transparencia y la fiabilidad de la informacién

En los dltimos anos se ha avanzado en el desarrollo de un marco regulatorio para
favorecer la transparencia y la difusién de informacién no financiera por parte de
emisores y empresas cotizadas. La futura revision de la Directiva de informacién no
financiera y el desarrollo de la taxonomia, entre otros, constatan la necesidad de
contar con un marco claro y homogéneo que facilite a los inversores la comparabili-
dad de la informacién no financiera y que evite posibles practicas de green washing
mediante el establecimiento de mecanismos de verificacion.

Los gestores de fondos, asesores financieros, prestadores de servicios de inversién e
inversores institucionales también tienen que facilitar informacion sobre sostenibili-
dad en sus comunicaciones con los inversores. En este ambito, las entidades tienen
como reto implementar los nuevos requerimientos de informacién al cliente, segtin
establece el reciente Reglamento de Divulgacion y el Reglamento de Taxonomia y sus
desarrollos respectivos. La CNMV trabajara para facilitar una adecuada integracion
de las nuevas obligaciones, mejorar el conocimiento y adecuar sus practicas super-
visoras. Asi, la institucién propiciara un didlogo continuado con la industria y los
emisores para alcanzar los mejores estandares que se esperan en este ambito por
parte de los inversores y la sociedad. Del mismo modo, la CNMV reforzara la comu-
nicacion con el inversor para facilitar la comprension de las nuevas practicas.

En este sentido, las nuevas categorias de indices climaticos o de bajo impacto carbé-
nico también deben cumplir con obligaciones de transparencia sobre como contri-
buye su metodologia de célculo a la consecuciéon de objetivos de sostenibilidad. La

Lineas estratégicas
de actuacion 2021-2022
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CNMYV prestara especial atencion al cumplimiento de estos requisitos, lo que contri-
buird a su vez a incentivar la transparencia de las empresas seleccionadas con dichos
objetivos.

Incorporacidon de los factores ASG en la gestidn de los riesgos

Las empresas de servicios de inversién y gestoras de fondos deberan incorporar
también en sus requisitos organizativos los factores ASG (ambientales, sociales y de
gobierno corporativo), segtn los proyectos de actos delegados publicados por la Co-
misién Europea a mediados de 2020 y que modifican parcialmente MiFID II, la Di-
rectiva de fondos de inversion alternativa (AIFMD) y la Directiva de fondos UCITS.
En este ambito, se valorara adecuar las guias y recomendaciones necesarias para fa-
cilitar la implementacion.

En el marco de las iniciativas del FSB y de las autoridades europeas sobre la gestion
del riesgo derivado del cambio climatico, la CNMV trabajara en la integracion del
seguimiento del riesgo climatico en sus funciones de supervision prudencial, de
conducta y macroprudencial, y contribuira al estudio e investigacién de la evalua-
ci6n de los riesgos relacionados con el clima y de sus implicaciones para el mercado
de valores y el sistema financiero, asi como en la identificacién de medidas y politi-
cas para combatirlos.

Gobernanza sostenible e inclusiva, que favorezca la vision a largo plazo

El fomento de la sostenibilidad requiere que las entidades incorporen también una
vision a largo plazo en su gestion diaria, evitando enfoques cortoplacistas que no
tengan en cuenta adecuadamente los riesgos a medio y largo plazo de la entidad.
Para ello es necesario avanzar en el fomento de las mejores practicas de gobierno
corporativo, que incorporen los aspectos ambientales, sociales y de buen gobier-
no en los procesos de decision.

El fomento de la diversidad, en particular la diversidad de género, y la consideracion
de los intereses de las distintas partes son también factores que favorecen la gober-
nanza de las entidades y el desarrollo de sociedades y economias sostenibles.

Una CNMV mas sostenible

Mas alla de las obligaciones legales y del ejercicio de sus competencias de supervi-
sién, la CNMYV, como organizacién, debe contribuir al cambio social y de modelo
econ6mico en beneficio del planeta y de nuestra sociedad. Para ello, la CNMYV incor-
porara la dimensién de sostenibilidad en la forma en la que conduce su actividad
y avanzard en la implementacion de medidas destinadas a reducir su huella de car-
bono y a introducir la sostenibilidad en su operativa diaria.

3.4 Fomento de los avances tecnoldgicos aplicados al sector financiero
previniendo sus riesgos

Avances tecnolégicos

En 2018 la CNMYV decidié anadir una linea estratégica adicional con el fin de reflejar
el creciente impacto de los desarrollos tecnolégicos en los servicios financieros. En



estos ultimos anos se ha podido observar una aplicacién intensiva de las nuevas Lineas estratégicas
tecnologias digitales en la industria de los servicios financieros, que ha propiciado el de actuacion 2021-2022
establecimiento de nuevas lineas de negocio y productos y la apariciéon de nuevos

operadores.

Los desarrollos tecnoldgicos como el tratamiento masivo de datos (big data), las
nuevas herramientas de analisis de datos (data analytics), la inteligencia artificial, el
almacenamiento y tratamiento de datos en la nube (cloud), las nuevas herramientas
de registro de transacciones (blockchain) y la robotizacién estan provocando cam-
bios relevantes en todas las organizaciones, y la industria de servicios financieros no
es ajena a estos cambios.

Esta tendencia trae aparejado un cambio cultural que estéa afectando de forma para-
lela a las empresas, que tienen que ser capaces de aprovechar adecuadamente las
potencialidades de las nuevas tecnologias para mejorar sus servicios, y a los inverso-
res, que requieren formacién mas especifica que les permita comprender el nuevo
enfoque.

Las nuevas tecnologias amplian el abanico de opciones de los inversores, lo que re-
dunda en mejoras de eficiencia y mayor valor anadido para estos. Pero también
pueden introducir nuevos riesgos que deben entenderse y vigilarse, en particular
cuando estos servicios se destinan al inversor minorista. Se trata, en definitiva, de
encontrar un buen equilibrio entre fomentar la innovacion y el desarrollo tecno-
légico y mantener la integridad de los mercados de valores y la prestacion de
servicios de inversion.

En particular, estan apareciendo en el mercado nuevos productos financieros que
permiten obtener financiacién de forma, en principio, mas agil. Los denominados
criptoactivos estan captando cada vez mas la atencion de los inversores y, conse-
cuentemente, de los reguladores y supervisores. En los proximos anos se aprobara
normativa a nivel europeo®” para regular este nuevo segmento de los mercados fi-
nancieros y procurar aprovechar todas las ventajas de la era digital. Ademas, otros
fenémenos como la robotizaciéon (roboadvisor) o el almacenamiento y tratamiento
de datos en la nube también estdn provocando en nuestro sector cambios relevantes

que exigen la atencion del supervisor.

Ademas, en un contexto en el que es preciso ayudar a la economia a recuperarse del
impacto causado por el COVID-19, la Comisién Europea ha publicado un paquete de
finanzas digitales con el objetivo de promover una transicién digital que contribu-
ya a dicha recuperacion y desarrollar un sector financiero europeo competitivo que
dé a los inversores acceso a productos financieros innovadores, mientras se asegura
la proteccion del inversor y la estabilidad financiera.

Favorecer la innovacion financiera

Recientemente se ha aprobado en Espana el establecimiento de un sandbox regula-
torio, o espacio controlado de pruebas, dirigido a innovaciones financieras de
base tecnolégica. Este sandbox, que se ha puesto en marcha a principios de 2021,
pretende crear un espacio flexible en el que supervisores y promotores puedan tra-

27 Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the Council on Markets in Crypto-assets,
and amending Directive (EU) 2019/1937. 3 1
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bajar conjuntamente para impulsar proyectos innovadores que mejoren los servi-
cios financieros y la normativa que los regula. Este proyecto va a requerir una dedi-
cacion relevante de recursos por parte de la CNMV.

Ciberseguridad

En relacién con la ciberseguridad, y siguiendo con los trabajos desarrollados duran-
te los Gltimos anos, la CNMV impulsara la adopcion de medidas concretas por los
gestores de infraestructuras de los mercados y por los responsables de entidades
supervisadas para elevar los estandares en materia de ciberseguridad, estableciendo
buenas practicas e intensificando la supervision.

28

En este contexto, en 2021 se prevé la aprobaciéon de una norma europea®® encamina-

da a mitigar los riesgos mas relevantes al respecto en las entidades financieras.

Una CNMV mas digital

Por altimo, la CNMV, como organismo supervisor, también se enfrenta al reto de
incorporar la evolucion tecnolégica de los mercados. La CNMV deberd seguir tra-
bajando para impulsar la utilizacién de las nuevas tecnologias en los mercados de
capitales sin descuidar la supervision de los riesgos que lleva asociados.

En este sentido, es imprescindible mantener el nivel de proteccién de los inversores
independientemente del formato en que se produzca su interrelacion con los inter-
mediarios financieros. Para ello se debe atender a la sustancia de las actuaciones y
aplicar las medidas que sean precisas, evitando asimetrias entre paises y subsectores
financieros.

El proceso de transformacién digital de la institucion iniciado en 2019 debe intensi-
ficarse en los proximos anos. Para ello, se avanzara en la digitalizacion de los pro-
cesos internos de la CNMV, mejorando el uso de su potencial informatico (revision
de bases de datos, unificacién de procesos, etc.), con el fin de que la respuesta a las
necesidades de los participantes sea mas agil y que se aproveche todo el potencial de
la institucién. Se profundizard en el uso de inteligencia artificial y algoritmos de su-
pervision como potenciador de la funcién supervisora.

Y en coherencia con lo senalado en la linea estratégica anterior, se trabajara también
en expandir el uso de analisis de datos y riesgos para definir las prioridades regu-
latorias y supervisoras y enfocar los recursos de personal.

28 Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the Council on digital operational resilience
for the financial sector and amending Regulations (EC) No. 1060/2009, (EU) No. 648/2012, (EU) No.
600/2014 and (EU) No. 909/2014.



4 Plan de actividades 2021

4.1 Mejoras en el funcionamiento de la CNMV

El Plan de actividades 2021 detalla un conjunto de objetivos encaminados a mejorar
el funcionamiento de la CNMV como institucion, sobre la base de la mejora de su
eficiencia, el fomento de su competitividad y el acercamiento a los participantes en
el mercado para consolidarse como una institucién capaz de dar respuesta a las exi-
gencias de unos mercados que estan experimentando cambios relevantes. En este
sentido, y siguiendo las lineas estratégicas fijadas para 2021-2022, resulta necesario
completar la transformacién digital de la institucién.

Transformacién digital

La CNMV va a reforzar los recursos tecnoldgicos de los que dispone para adaptarse
a las transformaciones en el sector y mejorar la eficiencia de los procesos, aprove-
chando todas las ventajas que brindan las nuevas tecnologias para desempenar sus
funciones de la forma mas eficiente posible, y lo hara con una visién a medio plazo.

La creciente importancia de las nuevas tecnologias aconseja dar prioridad a la nece-
sidad de abordar las actuaciones en este ambito de un modo coherente y sistemati-
zado. Por ello, se definird y pondra en marcha un plan estratégico de sistemas de
informacién, que abarcara un horizonte temporal de tres anos. El plan analizara la
situacion actual de los sistemas de informacion de la CNMV vy determinara sus ne-
cesidades a medio plazo. Para abordar este proceso, la CNMV ha contratado a una
empresa externa que colaborara en el diseno y la ejecucion del plan.

Impulso de la innovacién

La creciente aplicacion de las nuevas tecnologias a la industria financiera ha revolu-
cionado la prestacion de los servicios de inversion y ha demostrado ser clave en el
desarrollo del sector.

Con la finalidad de acompanar la transformacién digital del sistema financiero, en
noviembre de 2020 se aprob¢ la Ley 7/2020 de Transformacion Digital del Sistema
Financiero, con un doble objetivo. Por un lado, contribuir a que las autoridades fi-
nancieras dispongan de instrumentos adecuados para cumplir 6ptimamente con sus
funciones en el actual contexto digital y, por otro, facilitar el proceso innovador en
un entorno tecnoldgico internacional altamente competitivo.

Como elemento central de este marco normativo se sitta el sandbox (espacio contro-
lado de pruebas), como conjunto de disposiciones que amparan la realizacién con-
trolada y delimitada de pruebas de proyectos que puedan aportar una innovacion
financiera de base tecnoldgica aplicable en el sistema financiero.
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Asi, se llevara a cabo la puesta en marcha del sandbox. Para ello, la CNMV estable-
cera los procedimientos adecuados para poder gestionar las pruebas de los proyec-
tos que sean admitidos y que, por razén de la materia, sean competencia de la CNMV.
En este sentido, se elaborara un protocolo para cada proyecto en el que se establece-
ra el ambito de las pruebas y las garantias que cubriran los riesgos que, en su caso,
sean inherentes a estas. Asimismo, se estableceran los procesos necesarios para
coordinarse con el resto de supervisores financieros.

Mejora de la competitividad

Con el fin de facilitar su competitividad, se impulsaran medidas encaminadas a for-
talecer el mercado financiero espanol, para lo que es necesario que se disponga de
un supervisor mas eficaz.

En primer lugar, en 2021 se prevé realizar una propuesta de actualizacién de la ley
de tasas de la CNMYV. Este objetivo estaba incluido en el Plan de actividades 2020,
aunque se decidié posponerlo como consecuencia de la pandemia.

Transcurridos casi seis anos desde la entrada en vigor de la Ley 16/2014, de 30 de
septiembre, por la que se regulan las tasas al sector mediante las cuales se financia
la CNMYV, la evolucién de la operativa de los mercados y la aplicaciéon de nueva nor-
mativa europea como MiFID II han evidenciado algunos posibles desajustes en los
hechos imponibles, tarifas aplicables y determinada nomenclatura. En el marco de
las labores de asesoramiento al Gobierno en materias relacionadas con los mercados
de valores, la CNMYV analizara los posibles desajustes vy, si fuese necesario, remitira
una propuesta de actualizacién al respecto.

En la revision se tendra ademas en cuenta el objetivo de que el sistema de tasas de
la CNMYV contribuya a reforzar la competitividad de los mercados espanoles.

Adicionalmente, se llevara a cabo la implantacion del nuevo mapa de riesgos de la
CNMV. Tras la revision ya realizada del mapa de riesgos existente, se pondra en
marcha un nuevo mapa mas operativo con el objetivo de mejorar su funcionamien-
to y simplificar algunos aspectos para sacar mayor provecho a la informacién que
contiene.

La gestion de riesgos constituye un factor clave para definir la actividad de la insti-
tucién, ya que contribuye a identificar y evaluar los desafios que pueden afectar a la
consecucion de los objetivos, a priorizar dichos riesgos en funcion de su gravedad
(impacto y frecuencia) y a establecer planes de mitigacion acordes.

Mejora de la eficiencia

La CNMYV procurara mejorar su capacidad para desempenar su actividad y cumplir
con sus funciones de la forma mas adecuada posible.

Continuando con los ejercicios impulsados en 2018 (ejercicio de benchmarking) y en
2019 (encuesta entre participantes del mercado sobre el funcionamiento de la
CNMYV) para mejorar su funcionamiento, la CNMV desarrollara nuevas iniciativas
con el fin de recabar la opinién y propuestas de mejora de otros usuarios acerca de
la informacién que genera.



Para ello, se llevara a cabo un panel de percepcién del funcionamiento de la CNMV
entre inversores, profesionales de los medios de comunicacién y otros usuarios.
Como complemento de los ejercicios anteriormente mencionados, que se centraron
Gnicamente en los participantes del mercado, se recabara la opiniéon de inversores,
con particular atenciéon al pequeno inversor, profesionales de los medios de comuni-
cacién y otras instituciones y personas —distintas de las entidades supervisadas y
sus representantes— que utilicen habitualmente la informacién generada por la
CNMYV, como, por ejemplo, profesionales del mundo académico y analistas. Para
ello se utilizaran técnicas de dinamicas de grupo y conversaciones estructuradas, y
se contara con el apoyo de una empresa especializada.

Este ejercicio permitira identificar las fortalezas de la CNMYV, asi como los aspectos
a mejorar para facilitar la interaccion de los inversores con la institucién, mejorar su
participacion en el mercado e incrementar sus niveles de proteccién. También ofre-
cera una vision mas general de la percepcién de la CNMYV por parte de otros colecti-
vos que siguen habitualmente su actividad.

Ademds, se llevara a cabo un analisis y plan global de sostenibilidad medioambien-
tal de la CNMV como organizacién. La CNMYV tiene como objetivo seguir mejorando
su eficiencia energética y reducir su impacto medioambiental. Para ello, acorde con la
iniciativa ya anunciada en 2020 y pospuesta por la pandemia, la CNMV realizara una
evaluacion interna y definird recomendaciones concretas destinadas a mejorar la sos-
tenibilidad medioambiental de la institucion. Esta actuacion tendrd un enfoque global
y complementarad iniciativas concretas que ya se estan adoptando en este ambito.

Una CNMV mads accesible y transparente

En los tltimos anos, sobre todo a través de la digitalizacion de los procesos, la CNMV
se ha abierto mas a las entidades supervisadas. No obstante, se considera necesario
facilitar ain mas esta interaccién y hacer mas accesible la institucién a todas las
partes interesadas.

Como parte de este proceso, y en relacion con las sedes de la CNMV, en 2021 se
prevé la continuacion de los preparativos para la apertura de la oficina de Bilbao
y el traslado de la delegacién de Barcelona a su nueva ubicacién.

En octubre de 2020 la CNMV y la Comisién Nacional de los Mercados y la Competen-
cia (CNMC) firmaron un acuerdo para compartir la sede que actualmente ocupa esta
ultima en Barcelona. En ejecucion de dicho acuerdo, y tras finalizar las obras pertinen-
tes, se contempla que el traslado efectivo de la delegacion de la CNMV en Barcelona a
esta nueva ubicacion pueda formalizarse en el segundo trimestre del ano. Por otra
parte, y teniendo en cuenta las necesidades de presencia fisica en el contexto actual, se
estan finalizando los trabajos de acondicionamiento de la nueva oficina de Bilbao.

Adicionalmente, se llevara a cabo una ampliacién y mejora de los canales de comu-
nicacion con la CNMYV. Para ello, se realizaran actuaciones en varios ambitos:

i) Se fomentara la organizacion de reuniones y encuentros con la industria
(a través de asociaciones o con entidades) para trasladar mensajes y reca-
bar su opinién sobre las actividades de la CNMV vy la situacién del merca-
do. Se aprovechara también el canal que ofrece el Comité Consultivo para
mejorar la comunicacion en aspectos mas alla de los reglamentariamente
establecidos.
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ii)

iii)

Se revisara la presentacion y el acceso a la informacion sobre publicacio-
nes y estadisticas en la web. En particular, se hara un esfuerzo por facili-
tar el acceso de los inversores, analistas e investigadores a la informacion
estadistica publica.

Se revisaran los canales de comunicacion disponibles para asegurar que
los participantes del mercado pueden plantear sus inquietudes y propues-
tas de forma adecuada.

Por ultimo, se hara un seguimiento de la accesibilidad para los usuarios
de los sitios web y aplicaciones para dispositivos modviles de la CNMV, en
particular para las personas con discapacidad, en cumplimiento de lo dis-
puesto en el Real Decreto 1112/2018.

Asimismo, la CNMV continuarad aumentando la transparencia en el ejercicio de su

actividad, dando a conocer a los participantes del mercado las actuaciones llevadas

a cabo y haciéndolos participes de las distintas iniciativas que se estan desarrollando.

Para ello, se realizaran cambios en la politica de consultas publicas de la CNMV,

haciendo mas transparente su actividad normativa con las siguientes medidas:

i)

i)

iii)

iv)

Siempre que sea posible, la CNMV ampliard los plazos de consulta publi-
ca en materias no urgentes. Estos plazos podrian extenderse a dos meses,
en lineas generales, y hasta tres meses para las consultas sobre asuntos
mas complejos.

Se continuara con la publicacién de las respuestas recibidas en las consul-
tas publicas de la CNMV.

Se ofrecerd una explicacion a posteriori de como se han tenido en cuenta las
observaciones recibidas en dichas consultas publicas (feedback statement).

Para las materias especialmente relevantes, se valorara convocar una reu-
nién publica para explicar la norma y recibir comentarios (open hearing),
asi como reforzar el papel del Comité Consultivo.

Ademas, se impulsard la transparencia de los contactos con partes interesadas. En

concreto, se dard mas informacion sobre los contactos de los directivos de la CNMV

con partes interesadas, para lo cual se adoptaran las siguientes medidas:

i)

ii)

iii)

Se publicaran periédicamente los actos y reuniones de los miembros del
Comité Ejecutivo de la CNMV (incluyendo al presidente y a la vicepresi-
denta), lo que abarcara las reuniones y eventos que hayan tenido lugar
con entidades y asociaciones, excluyendo aquellos datos confidenciales
relacionados con asuntos relativos a la supervision.

Se publicara la relacién de actos publicos en los que haya participado o
tenga previsto participar como ponente el personal directivo de la CNMV.

Se dotara de mayor transparencia a la actividad del Comité Consultivo.
Para ello se redisenara la seccién correspondiente de la web de la CNMV
con el fin de dar mayor visibilidad a la actividad del Comité. Ademas, se
publicaran los informes que se emitan en el ejercicio de sus funciones y
se valorara la difusiéon de los asuntos tratados y las decisiones adoptadas.



Medidas relacionadas con el personal

El capital humano de la CNMV es un activo fundamental para que la instituciéon
pueda desempenar sus funciones con la mayor calidad posible.

En 2021, continuando con la tendencia de los altimos anos de facilitar la modalidad
de trabajo no presencial de sus empleados, la CNMV procedera a la modificacion y
refuerzo de la politica de teletrabajo, objetivo ya previsto en el Plan de actividades
2020 que se ha pospuesto a la espera de la normativa en materia de teletrabajo en el
sector publico.

Adicionalmente, se ofrecera formacion en habilidades directivas. Se desarrollara un
programa multicanal de formacion y desarrollo, dirigido a empleados con responsabi-
lidades directas sobre la gestion de equipos, en el que se integren funciones directivas
tales como el liderazgo, la comunicacion, la motivacion, la capacidad de influencia o la
gestion del estrés. El objetivo es que se potencie una organizacién con una vision co-
mun y se promueva la mejora y el desarrollo de las competencias en este ambito.

Por Gltimo, se iniciaran los trabajos necesarios para poder llevar a cabo una encues-
ta de clima laboral entre el personal de la CNMV. De esta forma, se podra obtener
informacion util para desarrollar de forma mas eficaz la politica de recursos humanos
de la institucion.

Mejoras en el funcionamiento de la CNMV CUADRO 2
Iniciativa

Transformacion digital Plan estratégico de sistemas de informacion

Impulso de la innovacion Puesta en marcha del sandbox

Mejora de la competitividad Propuesta de actualizacion de la ley de tasas de la CNMV

Implantacién del nuevo mapa de riesgos de la CNMV

Mejora de la eficiencia Panel de percepcion del funcionamiento de la CNMV entre inversores,
profesionales de los medios de comunicacién y otros usuarios

Analisis y plan global de sostenibilidad medioambiental de la CNMV
como organizacion

Una CNMV més accesible y Preparativos oficina de Bilbao y traslado de la delegacion de
transparente Barcelona
Ampliacién y mejora de los canales de comunicacion con la CNMV
Cambios en la politica de consultas publicas de la CNMV
Impulso de la transparencia de los contactos con partes interesadas
Medidas relacionadas con el Modificacion y refuerzo de la politica de teletrabajo
personal

Formacion en habilidades directivas

Inicio trabajos encuesta de clima laboral

4.2 Supervision de los mercados

Como cada ano, el Plan de actividades 2021 contiene objetivos especificos relaciona-
dos con la supervisién de los mercados.

Plan de actividades 2021
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Gobierno corporativo

El 4rea de trabajo de la CNMV sobre gobierno corporativo continuard siendo de gran
relevancia durante el ejercicio 2021.

En este ano se espera que se complete la transposicion de la Directiva de fomento de
la implicacion a largo plazo de los accionistas. Con motivo de ello, se llevara a cabo
la modificacién de las circulares sobre el informe anual de gobierno corporativo
(IAGC) y el informe anual de remuneraciones de los consejeros (IARC) para adap-
tarse a los cambios derivados de la transposicion de dicha directiva.

Previsiblemente los cambios mds relevantes seran: i) la inclusién en el IARC de un
cuadro en el que se pueda observar la evolucién durante los altimos cinco anos de
la variacion relativa anual de la remuneracion anual de cada consejero, de la remu-
neracion anual media de empleados no consejeros y del resultado anual de la enti-
dad, y ii) la adaptacién del apartado D del IAGC, relativo a la informacién sobre
operaciones con partes vinculadas, para incorporar las novedades derivadas del nue-
vo régimen de autorizacién y publicidad de estas operaciones.

Asimismo, se valorara la elaboracion de un posible cédigo de buenas practicas
para fomentar la implicacion a largo plazo de los accionistas. Se realizard un estu-
dio de los cédigos mas relevantes aprobados en los tltimos anos (como el britanico
o el japonés, o las buenas practicas incluidas en los Principios de Gobierno Corpora-
tivo de la OCDE), con el objetivo de valorar actuaciones adicionales para fomentar la
implicacion a largo plazo de los accionistas. Este objetivo, previsto inicialmente para
2020, se pospuso por la pandemia.

De considerarse procedente, se elaborara a continuacién un cédigo de buenas prac-
ticas, que se someteria a consulta publica y para cuya redacciéon se contaria con un
grupo de expertos constituido al efecto, que tendra también en cuenta las opiniones
de otros supervisores nacionales, asi como de representantes de entidades no nece-
sariamente bajo la supervision de la CNMV, como los fondos de pensiones.

Por altimo, se llevard a cabo una revisién horizontal del grado de cumplimiento de
las directrices de ESMA sobre medidas alternativas del rendimiento (APM).

Se realizara un andlisis, para una muestra de emisores, a fin de ver como se presen-
tan las APM en los informes de gestién de sus informaciones financieras periddicas,
en presentaciones de resultados o de determinadas transacciones u operaciones eco-
némicas comunicadas como «Informacién privilegiada» u «Otra informacion rele-
vante», asi como en sus folletos, en caso de que hayan publicado alguno durante el
ejercicio. Este andlisis se realizara con el objetivo de identificar aspectos de mejora y
evaluar la congruencia entre las APM utilizadas en cada uno de los documentos an-
tes mencionados.

Informacion financiera

En materia de informacion financiera, la CNMV llevara a cabo un anélisis de la in-
formacién desglosada por los emisores en relacién con los efectos del COVID-19
en sus informes financieros anuales de 2020 (cuentas anuales, informe de gestién y
estado de informacion no financiera), incluyendo aspectos tales como deterioros de
activos financieros y no financieros, el impacto en los arrendatarios de posibles mo-



dificaciones concedidas por los arrendadores en sus contratos, o la repercusion del
virus en aspectos sociales y relativos a los empleados.

En el informe publico sobre la supervision por la CNMV de los informes financieros
anuales del ejercicio 2020 se incorporara un apartado especifico con las principales
conclusiones obtenidas y como se han reflejado los efectos de la pandemia durante
2020 en el informe financiero anual de las sociedades cotizadas sujetas a revision

sustantiva.

Asimismo, se procedera a realizar un analisis del envio del informe financiero
anual en el formato electrénico tnico europeo (ESEF).

Al igual que en el objetivo anterior, en el informe publico sobre la supervision por la
CNMV de los informes financieros anuales del ejercicio 2020 se incorporara un
apartado especifico con las principales conclusiones obtenidas sobre la obligacién,
por primera vez, de elaborar el informe financiero anual en formato electrénico
Unico europeo, a efectos de identificar mejoras que realizar en los proximos anos,
tanto en su proceso de elaboracién por parte de las entidades como en su recepcion,
publicacion y tratamiento por parte de la CNMV.

Supervision de mercados

La gestion segura y eficiente de las infraestructuras de mercado y de poscontrata-
cién es esencial para mantener la estabilidad financiera.

Por ello, la CNMV procedera a realizar una revision del cumplimiento por parte de
las infraestructuras del mercado de las guias de IOSCO-CPMI?Y sobre cibersegu-
ridad. En este contexto, la existencia de controles frente a ciberataques contribuye a
la resistencia de las infraestructuras y, por lo tanto, a la estabilidad del sector finan-
ciero y de la economia en general.

Ademas, se elaborard un plan de supervisiéon del cumplimiento por parte de la
entidad de contrapartida central (ECC) de las recomendaciones del ESRB sobre
ajuste de los margenes (margin calls).

Las ECC requieren a sus miembros compensadores la aportacion de colateral para
gestionar el riesgo de contraparte. Estos requerimientos contribuyen de forma deci-
siva a la resistencia de los mercados, pero pueden afectar a la liquidez de las entida-
des miembros de la ECC e incluso a su solvencia, si las tensiones de liquidez origi-
nan ventas forzosas y sistematicas de activos.

La supervision de la CNMYV se centrara en el analisis de las peticiones de garantias
realizadas en un periodo concreto y, en su caso, en considerar los ajustes correspon-
dientes al modelo de gestion de riesgos, dentro del marco normativo vigente (EMIR).

Por altimo, en 2021 se va a cooperar con ESMA en el analisis de mejoras en el
sistema de supervision de la calidad del reporte de datos. Este objetivo reformula
y amplia el objetivo inicial previsto en 2020 y pospuesto por la pandemia.

29 Comité de Pagos e Infraestructuras de Mercado (Committee on Payments and Market Infrastructures).
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La calidad de los datos requeridos por diversas piezas legislativas como MiFID/MIFIR,
MAR, EMIR y SFTR y remitidos por mercados, internalizadores sistematicos, agen-
tes de publicacion autorizados (APA) y entidades de servicios de inversion es condi-
cién necesaria para que puedan funcionar algunos aspectos clave de la legislacion y
para que las autoridades puedan realizar sus tareas de supervision y analisis para la
prevencion de riesgos.

Sobre la base de la experiencia de supervision de MiFID II/MiFIR y de EMIR, se
cooperara con ESMA en el andlisis de los procedimientos y recursos para la supervi-
si6n de la calidad de los datos remitidos por infraestructuras e intermediarios, con
recomendaciones, en su caso, de mejoras en los procedimientos y mecanismos de
supervision.

Resolucion de ECC

En 2021 la CNMV va a proceder al desarrollo de las nuevas competencias como
autoridad de resolucion de entidades de contrapartida central.

Una vez publicado el Reglamento de recuperacion y resolucién de ECC, es previsible
que la CNMV sea designada autoridad de resolucién. La atribucién de las nuevas
competencias incluye la participaciéon en el nuevo Comité de Resolucién de ESMA,
la creacion del colegio de resolucion de la ECC de los mercados espanoles y la elabo-
racion de su plan de resolucién y andlisis de resolubilidad.

Ademas, y en linea con los trabajos del FSB, se realizara un proceso de evaluacion de
la resolubilidad, centrado en la adecuacién de los recursos financieros disponibles
en resolucién en escenarios de pérdidas por incumplimiento de miembros y por
otros motivos.

indices de referencia

En materia de indices de referencia, durante 2021 se culminara el proceso de transi-
ci6n del LIBOR y del EONIA vy entrara en vigor la revisién del Reglamento europeo
de benchmarks, que va a permitir que la Comisién Europea designe sustitutos en el
caso de la desaparicion de un indice critico. Ademas, las recomendaciones del FSB
contemplan que las autoridades competentes realicen un seguimiento de los niveles
de exposicion y refuercen actuaciones destinadas a concienciar a las empresas finan-
cieras y no financieras sobre los pasos que deben seguir para lograr con éxito la
transicion.

De acuerdo con ello, la CNMV llevara a cabo la divulgacion y seguimiento de la
reforma de los indices y la transicion hacia tasas libres de riesgo (risk free rates),
que incluira diferentes actuaciones de difusién de informacién, como la publicaciéon
de comunicados y la organizacién de un seminario on line sobre la reforma.



Supervision de los mercados CUADRO 3

Iniciativa

Gobierno corporativo Modificacion de las circulares sobre el informe anual de gobierno
corporativo (IAGC) y el informe anual de remuneraciones de los
consejeros (IARC)

Posible cédigo de buenas practicas para fomentar la implicacién a
largo plazo de los accionistas

Revision horizontal del grado de cumplimiento de las Directrices de
ESMA sobre medidas alternativas del rendimiento (APM)

Informacion financiera Analisis de la informacion desglosada por los emisores en relacién
con los efectos del COVID-19

Andlisis del envio del informe financiero anual en el formato

electrénico Unico europeo (ESEF)

Supervision de mercados Revision del cumplimiento por parte de las infraestructuras de
mercado de las guias de IOSCO-CPMI sobre ciberseguridad

Plan de supervisién del cumplimiento por parte de la entidad de
contrapartida central de las recomendaciones del ESRB sobre ajuste
de margenes (margin calls)

Cooperacion con ESMA en el anélisis de mejoras en el sistema de
supervision de la calidad del reporte de datos

Resolucion de ECC Desarrollo de las nuevas competencias como autoridad de resolucion
de entidades de contrapartida central

indices de referencia Divulgacion y seguimiento de la reforma de los indices y transicion
hacia tasas libres de riesgo (risk free rates)

4.3 Supervision de los intermediarios financieros

Publicacién de guias técnicas y criterios

En 2021 se elaboraran criterios para la autorizaciéon a empresas de terceros paises
para prestar servicios de inversion a clientes profesionales en Espana sin sucur-
sal. Tras la salida del Reino Unido de la Unién Europea, varias entidades de crédito
y empresas de servicios de inversion radicadas en dicho pais han mostrado su inte-
rés por prestar servicios sin sucursal en Espana a clientes profesiones. La Ley del
Mercado de Valores prevé dicha posibilidad, pero habilita a la CNMV para exigir la
existencia de una sucursal atendiendo a razones de interés general, al volumen de
actividad o a la complejidad de los servicios y productos. La CNMV desarrollara y
difundira criterios para autorizar la actuacion de entidades de crédito o empresas de
servicios de inversion de terceros paises sin presencia fisica en Espana.

Ademas, se elaborara una Guia técnica sobre la gestion y control de la liquidez de
las IIC. Esta guia recogera la experiencia supervisora en relacién con el analisis
de los procedimientos con los que cuentan las SGIIC para el control de la liquidez de
las carteras de las IIC. En ella se abordaran asuntos como el swing pricing (posible
modulacién en ciertos casos del valor de suscripciéon o reembolso, considerando los
costes generados por las suscripciones o reembolsos), los criterios a seguir para la
venta de las posiciones y los planes de contingencia con los que deben contar las
entidades, entre otros. Este objetivo estaba incluido en el Plan de actividades 2020,
aunque no se pudo completar.
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Asimismo, la CNMV daré a conocer criterios sobre la aplicacién de nueva norma-
tiva europea (ASG y fomento de la implicacion a largo plazo de los accionistas).

La aplicaciéon de la nueva normativa sobre estas materias plantea muchas incerti-
dumbres a las entidades afectadas, tanto para su correcta aplicacién como acerca del
enfoque supervisor en la materia. Por ello, la CNMV transmitira criterios al respecto
(a través de comunicados o en formato de preguntas y respuestas), para lo que se
intentara buscar el posicionamiento de ESMA a los efectos de conseguir el deseable
alineamiento supervisor en esta materia. Ademas de lo anterior, se organizaran jor-
nadas de formacion para trasladar la visiéon de la CNMV en este ambito.

Por dltimo, la CNMV llevara a cabo una revision de las guias técnicas para la eva-
luacién de la conveniencia. Una vez tenidas en cuenta la experiencia supervisora y
las nuevas directrices de ESMA, es necesario modificar las guias elaboradas y publi-
cadas por la CNMV en 2010, ya que algunos de sus contenidos no estan adaptados a
la normativa posterior ni a las directrices europeas en la materia.

Adaptacion a la nueva normativa

En 2021 se realizard la adaptacién a la normativa de solvencia de las empresas de
servicios de inversion. El inicio de la aplicaciéon de esta nueva normativa tendra
lugar a mediados de ano, lo que obligara a adecuar la informacién reservada y los
sistemas de supervision a las nuevas exigencias. Para facilitar a las entidades su
implantacion, se prevé organizar unas jornadas virtuales dirigidas a estas.

Asimismo, se llevard a cabo la adaptacion a la nueva normativa de las plataformas
de financiacién participativa (PFP o crowdfunding). La aprobacién del nuevo Re-
glamento sobre servicios de financiacién participativa exige que la normativa nacio-
nal y los procedimientos de supervision de las PFP se ajusten. Ademas, sera necesa-
rio desarrollar los procedimientos simplificados de adaptacién al nuevo reglamento
de las PFP ya registradas. En particular, se prevé realizar dos actuaciones: i) adapta-
ci6n del modelo de supervisién de PFP al nuevo reglamento de la Unién Europea y
ii) desarrollo de un procedimiento de autorizaciéon simplificado para las PFP ya
autorizadas en Espana que acrediten que se ajustan al nuevo reglamento.

Ademas, se presentard una propuesta para la adaptacion de los documentos de
datos fundamentales para el inversor (DFI) de las instituciones de inversion co-
lectiva en valores mobiliarios (UCITS) y de los fondos de inversién alternativos
(AIF) a la normativa de productos de inversién minorista empaquetados (PRIIP).
El Reglamento (UE) n.? 1286/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de
noviembre de 2014, establece la obligacion de elaborar un DFI para los PRIIP que
sean UCITS. Con motivo de su aplicaciéon en Espana, resulta necesario adaptar la
Ley de Instituciones de Inversion Colectiva y toda su normativa de desarrollo para
ajustar el DFI a los contenidos que exige la normativa sobre PRIIP (asi como para mo-
dificar algunos contenidos del folleto).

La CNMYV, en el ejercicio de su funcién asesora, abordara el alineamiento de la nor-
mativa espanola con la establecida a nivel comunitario, por ejemplo proponiendo la
eliminacién de la obligaciéon de verificacién del DFI por parte de la CNMV (sin per-
juicio de la permanencia de un registro publico de tales documentos), con lo que se
reducirian los tramites administrativos y se alinearia la practica del mercado espa-
nol con la de la mayoria de los supervisores de la Unién Europea.



Este mismo enfoque podria aplicarse para aquellas entidades de capital riesgo (ECR) Plan de actividades 2021
y entidades de inversion colectiva de tipo cerrado (EICC), que, por ir dirigidas a mi-

noristas, tienen la obligacion de preparar y entregar un DFI ajustado al modelo que

la regulacion sobre PRIIP determina.

Adicionalmente, se desarrollara un nuevo folleto electrénico en la CNMV, un proce-
dimiento de envio de los DFI a la CNMV a través de CIFRADOC y se difundiran los
DFI a través del registro publico de la CNMV.

Revisiones horizontales

La CNMYV llevara a cabo durante 2021 un nimero elevado de revisiones horizonta-
les, referidas a todas las entidades o a una muestra relevante de ellas, del cumpli-
miento de algunas normas o criterios especificos.

En primer lugar, la CNMV realizara una revisiéon del cumplimiento de las obliga-
ciones de gobernanza en la comercializacion de instrumentos financieros por par-
te de las entidades de crédito y ESI. Dicha revision se realizara bajo la coordinacion
de ESMA.

Ademas, se procedera a revisar el cumplimiento de las normas de conducta en la
comercializacion de ECR y EICC por sus sociedades gestoras. Dados los actuales
niveles de rentabilidad de los productos mas tradicionales, se observa una mayor
oferta de este tipo de vehiculos a clientes minoristas, tanto por parte de entidades
bancarias como de gestoras independientes. Por ello, se realizard un analisis hori-
zontal de la comercializacion de estos vehiculos, con el fin de comprobar si se esta
suministrando el DFI de los PRIIP y si se ofrece a los inversores la informacion exi-
gida por la normativa, asi como el cumplimiento del resto de normas de conducta
previstas en el titulo VII de la Ley del Mercado de Valores que resultan exigibles a
las SGIIC y SGEIC cuando comercializan directamente estos vehiculos o vehiculos

de terceros.

Asimismo, se llevara a cabo una revision de los costes y comisiones de las IIC. En
concreto, se realizara una revision conjunta, bajo la coordinacién de ESMA, del cum-
plimiento del informe de supervision (supervisory briefing) elaborado por dicha
autoridad en junio de 2020 para promover la convergencia en la supervision de
costes en UCITS y AIF.

Por otro lado, la CNMV efectuard una revision horizontal de los procedimientos
internos de las entidades para la notificacion por parte de sus empleados de posi-
bles infracciones. Concretamente, se realizard una revision, sobre una muestra re-
presentativa de entidades prestadoras de servicios de inversion, a fin de verificar sus
sistemas internos para la tramitaciéon de denuncias por parte de sus empleados y el
curso dado a las notificaciones recibidas sobre posibles infracciones.

Por ultimo, se revisaran los procedimientos para la realizaciéon de examenes no
presenciales por parte del personal que informa o asesora. En 2020 se admitié
provisionalmente la posibilidad de realizar exdmenes no presenciales y con poste-
rioridad se modificé la Guia técnica 4/2017 de la CNMV para incluirla de manera
permanente, siempre que se cuente con unos procedimientos que acrediten una
fiabilidad equivalente a los exdmenes con presencia fisica. Un nimero importante
de entidades ya ha comunicado a la CNMV el uso de esta modalidad. Con este 43
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objetivo lo que se pretende es comprobar que las entidades estan cumpliendo los
requisitos exigidos, pero no se prevé modificar nuevamente la guia técnica.

Impulso de la competitividad

La CNMV también continuaré desarrollando durante este ejercicio medidas encami-
nadas a hacer que el mercado de valores espanol sea lo mas competitivo posible.

Asi, dado el aumento de la comercializaciéon a minoristas de diversos vehiculos de
inversion colectiva cerrada (ECR, FESE, FCRE y FILPE3°) se incorporaran a la web
de la CNMYV los registros de los folletos de las entidades de inversion colectiva
cerrada, asi como el de sus DFI (en este tltimo caso, solo si la normativa contempla-
se dicho registro).

Ademas, se llevara a cabo la agilizacién de los procedimientos de autorizacién de
entidades mediante la habilitacion de formularios web. Este objetivo estaba in-
cluido en el Plan de actividades 2020, aunque se decidié posponerlo como conse-
cuencia de la pandemia.

En la CNMYV se tramitan numerosos expedientes no complejos (por ejemplo, cam-
bios de miembros de 6rganos de administracién de entidades reguladas y fusiones
de fondos) que suponen una alta carga de trabajo administrativo y en los que, en
general, se observa que la documentacion, a pesar de existir modelos a disposicién
de los interesados, presenta deficiencias. Por ello, se establecera un tramite basado
en formularios web para la presentacion de expedientes de este tipo, que incluira
filtros para asegurar que la informacién y documentacion se presentan correctamen-
te, y que permitird agilizar los tiempos de tramitacion.

Ciberseguridad

En un contexto de elevada digitalizacion del sector financiero, resulta esencial pres-
tar atencion a los riegos que las nuevas tecnologias pueden entranar en la prestacion
de servicios y desarrollar procesos para su gestion.

Se prevé la incorporacion de la nueva normativa en materia de riesgo tecnolégico.
En este sentido, durante 2021 esta prevista la aprobacién del Reglamento europeo
sobre resiliencia operativa (DORA), transversal a todo el sistema financiero. Adicio-
nalmente, en diciembre de 2020 se publicaron las directrices de ESMA sobre provee-
dores de servicios cloud.

Con el objetivo de conocer el grado de seguimiento de los requerimientos y guias
por parte de las entidades supervisadas, se elaborara un cuestionario especifico, en
formato digital, que se remitird a una parte relevante de estas entidades. Los resulta-
dos obtenidos serviran para redactar un informe de conclusiones que permitira
abordar adecuadamente la supervision del riesgo tecnolégico.

30 ECR: entidad de capital riesgo, FESE: fondo de emprendimiento social europeo, FCRE: fondo de capital
riesgo y FILPE: fondo de inversioén a largo plazo europeo.



Supervision de los intermediarios financieros CUADRO 4
Iniciativa

Publicacién de guias técnicas y Criterios para la autorizacion a empresas de terceros paises para

criterios prestar servicios de inversion a clientes profesionales en Espafa sin
sucursal

Guia técnica sobre la gestion y control de la liquidez de las IIC

Criterios sobre la aplicacién de nueva normativa europea (ESG y
fomento de la implicacién a largo plazo de los accionistas)

Revision de las guias técnicas para la evaluacién de la conveniencia

Adaptacion a la nueva normativa  Adaptacion a la normativa de solvencia de las empresas de servicios
de inversién

Adaptacion a la nueva normativa de plataformas de financiacion
participativa (PFP)

Propuesta para la adaptacion de los documentos de datos
fundamentales para el inversor (DFI) de las instituciones de inversién
colectiva en valores mobiliarios (UCITS) y de los fondos de inversién
alternativos (AIF) a la normativa de productos de inversiéon minorista
empaquetados (PRIIP)

Revisiones horizontales Revision del cumplimiento de las obligaciones de gobernanza en la
comercializacién de instrumentos financieros

Revision del cumplimiento de normas de conducta en la
comercializacién de ECRy EICC por sus sociedades gestoras

Revision de los costes y comisiones de las IIC

Revision horizontal de los procedimientos internos de las entidades
para la notificacién por parte de sus empleados de posibles
infracciones

Revision sobre los procedimientos para la realizacion de exdmenes
no presenciales por parte del personal que informa o asesora

Impulso de la competitividad Incorporacion a la web de la CNMV de los registros de folletos de
entidades de inversion colectiva cerrada

Agilizacion de los procedimientos de autorizacion de entidades
mediante la habilitacion de formularios web

Ciberseguridad Incorporacion de la nueva normativa en materia de riesgo
tecnoldgico

4.4 Relaciones con inversores y otras partes interesadas

Estudios y estadisticas

La CNMYV continuara reforzando su actividad en lo referente al estudio de los feno-
menos que suceden en el mercado.

En primer lugar, ante las circunstancias originadas por la pandemia en los merca-
dos de valores, se llevara a cabo un estudio sobre la influencia de la situacion
generada por el COVID-19 en el comportamiento de los inversores minoristas,
que analizara como las diferentes fases de la pandemia han afectado a este tipo de
inversores. En particular, se estudiara si diferentes grupos sociales, segmentados
por edad y sexo, han respondido de la misma forma a la situacién de volatilidad e
incertidumbre que ha dominado los mercados de renta variable durante los lti-
mos meses.
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Por otro lado, en anos recientes se han producido cambios en el sector de las tituli-
zaciones, razon por la que se procederd a la revision de la publicacién de estadisti-
cas sobre fondos de titulizacion de activos. Se incluira, ademas, una fuente de da-
tos adicional (estados reservados de informacioén estadistica de la Circular 2/2016 de
la CNMV31).

Ademas, se realizara un estudio del impacto de la informaciéon suministrada por
los fondos de inversion. El objetivo es analizar con técnicas de inteligencia artificial
c6mo la informacién contenida en los informes publicos periddicos (IPP) de los
fondos de inversion influye en los flujos de inversién que reciben. Para ello, se utili-
zard una base de datos que estudiara los IPP de los fondos de inversion desde el se-
gundo trimestre de 2009 hasta 2020. En concreto, se analizara el grado de legibilidad
de las partes de dichos informes dedicadas a describir tanto la politica de inversién
como las inversiones realizadas.

Por ultimo, se convocara una conferencia sobre estudios empiricos sobre sistemas
de remuneracion e incentivos de directivos y consejeros de empresas cotizadas.
La conferencia se organizara en colaboracién con SUERF (The European Money and
Finance Forum, asociacién sin animo de lucro de la que forman parte entidades
publicas y privadas). Este objetivo se habia incluido en el Plan de actividades 2020,
pero se decidié posponerlo como consecuencia de la pandemia.

Finanzas sostenibles

Siguiendo las lineas estratégicas fijadas para 2021-2022, la CNMV va a acometer di-
versas actuaciones en relacion con la sostenibilidad en el ambito de los mercados de
capitales.

La CNMYV llevard a cabo una mejora del Portal de finanzas sostenibles, con el obje-
tivo de favorecer la difusién de informacion y permitir una mayor capacidad de in-
teraccion con el sector y otras partes interesadas. Si bien durante 2020 se avanzo en
este objetivo, previsto en el Plan de actividades de ese ano, durante 2021 se realiza-
ran mejoras adicionales.

Ademas, la CNMYV realizara un estudio sobre la emisién y comercializacion de
productos financieros de caracter sostenible, que implicara inicialmente la recogi-
da de informacién y datos sobre emision de titulos y fondos de inversion éticos y
solidarios, verdes y todos aquellos que puedan calificarse como sostenibles: sus ca-
racteristicas, distribucion, evoluciéon en el tiempo y magnitud relativa respecto a
paises de nuestro entorno. Entre otras magnitudes, se analizard su rendimiento y
costes. El objetivo tltimo es definir una metodologia que facilite su actualizacién
posterior de forma periédica.

Asimismo, la CNMV procedera a la elaboracion de recursos para la educacion fi-
nanciera sobre sostenibilidad, con el objetivo de mejorar la formacién de los inver-
sores en este ambito, facilitando la comprension de los productos y sus eventuales

riesgos.

31 Circular 2/2016, de 20 de abril, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, sobre normas contables,
cuentas anuales, estados financieros publicos y estados reservados de informacion estadistica de los
fondos de titulizacién.



Por ultimo, la institucién llevara a cabo un estudio sobre la integracién del segui-
miento del riesgo climatico en las funciones de la CNMYV, en concreto en la super-
visién prudencial, de conducta y macroprudencial. Este estudio tendra en cuenta los
avances y analisis de otros organismos en este ambito.

Este trabajo se enmarca en las iniciativas del FSB y de las autoridades europeas so-
bre la gestion del riesgo derivado del cambio climatico y es acorde con lo previsto en
el anteproyecto de ley de cambio climatico y transicién energética, que establece,
entre otros aspectos, que el Banco de Espana, la CNMV vy la Direccion General de
Seguros y Fondos de Pensiones deberan elaborar periédicamente un informe sobre
el riesgo para el sistema financiero espanol derivado del cambio climatico y de las
politicas para combatirlo.

Educacion financiera

Dado que la rentabilidad de una inversién esta condicionada no solo por el compo-
nente meramente financiero, sino también por el fiscal, la CNMV elaborara recur-
sos formativos en el ambito de la fiscalidad de los diferentes productos de inver-
sion. Se disenaran recursos de educacion financiera en formatos accesibles (por
ejemplo, infografias, videos, podcasts, etc.) que contribuyan a concienciar sobre los
efectos fiscales de los diferentes productos de inversién y ahorro.

Ademas, la CNMV elaborara en 2021 un nuevo Plan de Educacién Financiera para
el periodo 2022-2025. Este nuevo Plan continuara desarrollandose conjuntamente
con el Banco de Espana y con el apoyo de la Secretaria General del Tesoro y Finan-
ciacion Internacional y de la Direcciéon General de Seguros y Fondos de Pensiones.
El objetivo principal sera intensificar la labor que se lleva realizando desde 2008
para mejorar la educacién financiera de la poblacion. Se buscaran nuevas vias para
profundizar en este objetivo y destacar el valor de la educacién financiera como
elemento fundamental de estabilidad y de proteccion del cliente financiero.

Asimismo, en linea con el objetivo de fomentar el desarrollo de los mercados de va-
lores, se elaborara una guia practica sobre como invertir en bolsa, que incluird
contenido tedrico, asi como recomendaciones y advertencias.

Ademas, se impartird un curso on line sobre economia conductual que ira destina-
do especialmente a potenciales inversores e incluird una parte de evaluaciéon. Este
curso estara disponible en la secciéon de «Inversores y educacion financiera» de la
pagina web de la CNMV vy se difundira a través de distintos medios para llegar a
todos los colectivos de interés (estudiantes, universidades, asociaciones de inverso-

res, etc.).

Por dltimo, se elaborara un estudio sobre la influencia del conocimiento y la edu-
cacion financiera en las decisiones de ahorro e inversion de las familias e indi-
viduos.

A partir, sobre todo, de los resultados de la encuesta de competencias financieras y
aplicando técnicas econométricas apropiadas para variables cualitativas, la CNMV
estudiara las relaciones de causalidad que permiten asociar la disposicién a ahorrar
e invertir y, en concreto, la eleccién de diferentes formas y productos de inversién,
a caracteristicas especificas de los individuos (incluidos el sexo, la edad, la situacion
familiar, etc.) y, muy en especial, a la formacién y educacion financiera.
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Inversores

Finalmente, la CNMV también continuard implementando en 2021 medidas enca-
minadas a proteger a los inversores. En este sentido, se estableceran canales de co-
municacién con los supervisores latinoamericanos en actuaciones sobre entida-
des no autorizadas (chiringuitos financieros) que permitan el intercambio de
informacion. Esta actuacion se realizard en coordinacion con el Instituto Iberoame-
ricano de Mercados y Valores (IIMV).

Ademas, se procedera a mejorar el contenido de la seccion del inversor en la pagina
web de la CNMV, para hacerla mas accesible. Este objetivo estaba incluido en el Plan
de actividades 2020, aunque se decidié posponerlo como consecuencia de la pandemia.

Las mejoras incluiran, por un lado, la publicacién de respuestas a las consultas mas
habituales que se reciben en la CNMV y que sean relevantes para el inversor. Por
otro lado, en la parte correspondiente a entidades no autorizadas se incorporaran
nuevos apartados para facilitar el acceso de forma permanente a las notas de prensa
publicadas, la emisién de advertencias excepcionales por reiteraciéon de consultas
recibidas sobre webs ya advertidas, y se incluirdn videos explicativos sobre cémo
detectar chiringuitos a través de sus propias paginas web.

Por dltimo, la CNMYV elaborara una Circular para desarrollar el control de la publi-
cidad de criptoactivos, en linea con el nuevo articulo 240 bis de la Ley del Mercado
de Valores, introducido por el Real Decreto-ley 5/2021, de 12 de marzo, de medidas
extraordinarias de apoyo a la solvencia empresarial en respuesta a la pandemia de
la COVID-19.

Relacién con inversores y otras partes interesadas CUADRO 5
Iniciativa
Estudios y estadisticas Estudio sobre influencia de la crisis del COVID-19 en el

comportamiento de los inversores minoristas

Revision de la publicacion de estadisticas sobre fondos de titulizacion
de activos

Estudio del impacto de la informacion suministrada por los fondos de
inversion
Conferencia sobre estudios empiricos sobre sistemas de

remuneracioén e incentivos de directivos y consejeros de empresas

cotizadas
Finanzas sostenibles Mejora del Portal de finanzas sostenibles

Estudio sobre la emision y comercializacion de productos financieros
de caracter sostenible

Elaboracion de recursos para la educacién financiera sobre
sostenibilidad

Estudio sobre la integracién del seguimiento del riesgo climético en
las funciones de la CNMV



C e Plan de actividades 2021
Iniciativa

Educacion financiera

Inversores

Elaboracion de recursos para la educacion financiera en el ambito de
la fiscalidad de los diferentes productos de inversion

Nuevo Plan de Educacion Financiera (2022-2025)
Guia para invertir en bolsa
Curso on line sobre economia conductual para inversores

Estudio sobre la influencia del conocimiento y la educacién financiera
en las decisiones de ahorro e inversion de las familias e individuos

Establecimiento de canales de comunicacién con supervisores
latinoamericanos en actuaciones sobre entidades no autorizadas

Mejora del contenido de la seccion del inversor en la pagina web de
la CNMV

Circular sobre publicidad de criptoactivos
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Anexo1 Cuadroresumen objetivos 2021

Cuadro resumen objetivos 2021

Linea estratégica

CUADRO 6

Iniciativa

Mejoras en el Transformacion

funcionamiento digital

dela CNMV Impulso de la

innovacion

Mejora de la
competitividad

Mejora dela
eficiencia

Una CNMV mas
accesible y mas
transparente

Medidas

relacionadas con

el personal

Supervision de Gobierno
los mercados corporativo

Linea 4
Fomento tecnologia

Linea 4
Fomento tecnologia

Linea 2
Impulso mercados

Linea 1
Supervision rigurosa

Linea 1
Supervisién rigurosa

Linea 3

Sostenibilidad en sector

financiero

Linea 1
Supervision rigurosa

Linea 1
Supervisién rigurosa

Linea 1
Supervisién rigurosa
Linea 1
Supervision rigurosa
Linea 4
Fomento tecnologia
Linea 1
Supervisién rigurosa
Linea 1

Supervision rigurosa

Linea 2
Impulso mercados

Linea 2
Impulso mercados

Linea 2
Impulso mercados

Plan estratégico de sistemas de
informacion

Puesta en marcha del sandbox

Propuesta de actualizacion de la
ley de tasas de la CNMV

Implantacién del nuevo mapa de
riesgos de la CNMV

Panel de percepcion del
funcionamiento de la CNMV entre
inversores, profesionales de los
medios de comunicacién y otros
usuarios

Analisis y plan global de
sostenibilidad medioambiental de
la CNMV como organizacién

Preparativos oficina de Bilbao y
traslado de la delegacién de
Barcelona

Ampliacion y mejora de los canales
de comunicacién con la CNMV

Cambios en la politica de consultas
publicas de la CNMV

Impulso de la transparencia de los
contactos con partes interesadas

Modificacion y refuerzo de la
politica de teletrabajo

Formacién en habilidades
directivas

Inicio trabajos encuesta de clima
laboral

Modificacién de las circulares sobre
informe anual de gobierno
corporativo (IAGC) e informe anual
de remuneraciones de los
consejeros (IARC)

Posible cédigo de buenas practicas
para fomentar la implicacion a
largo plazo de los accionistas

Revisién horizontal del grado de
cumplimiento de las directrices de
ESMA sobre medidas alternativas
del rendimiento (APM)



Linea estratégica

Iniciativa

Supervision de
los mercados

Supervision de los
intermediarios
financieros

Informacion
financiera

Supervision de
mercados

Resolucion de ECC

indices de
referencia

Publicacién de
guias técnicas y
criterios

Adaptacion a la
nueva normativa

Linea 2
Impulso mercados

Linea 2
Impulso mercados

Linea 4
Fomento tecnologia

Linea 1

Supervision rigurosa
Linea 2

Impulso mercados

Linea 1

Supervision rigurosa
Linea 2

Impulso mercados

Linea 1

Supervision rigurosa
Linea 2

Impulso mercados

Linea 1

Supervision rigurosa
Linea 2

Impulso mercados

Linea 1
Supervision rigurosa

Linea 1
Supervision rigurosa

Linea 3

Sostenibilidad en sector

financiero

Linea 1
Supervision rigurosa

Linea 1

Supervision rigurosa
Linea 2

Impulso mercados

Linea 1

Supervision rigurosa
Linea 2

Impulso mercados

Analisis de la informacion
desglosada por los emisores en
relacion con los efectos del
COVID-19

Anadlisis del envio del informe
financiero anual en el formato
electrénico Unico europeo (ESEF)

Revisién del cumplimiento por
parte de las infraestructuras de
mercado de las guias de 10SCO-
CPMI sobre ciberseguridad

Plan de supervision del
cumplimiento por parte de la
entidad de contrapartida central de
las recomendaciones del ESRB
sobre ajuste de margenes

(margin calls)

Cooperacion con ESMA en el
analisis de mejoras en el sistema de
supervision de la calidad del
reporte de datos

Desarrollo de las nuevas
competencias como autoridad
de resolucion de entidades de
contrapartida central

Divulgacion y seguimiento de la
reforma de los indices y transicion
hacia tasas libres de riesgo

(risk free rates)

Criterios para la autorizacién a
empresas de terceros paises para
prestar servicios de inversion a
clientes profesionales en Espafia
sin sucursal

Guia técnica sobre la gestiéon y
control de la liquidez de las IIC

Criterios sobre la aplicacion de
nueva normativa europea (ASG y
fomento de la implicacién a largo
plazo de los accionistas)

Revisién de las guias técnicas para
la evaluacién de la conveniencia

Adaptacion a la normativa de
solvencia de las empresas
de servicios de inversion

Adaptacion a la nueva normativa
de las plataformas de financiacion
participativa (PFP)

Anexo 1. Cuadro resumen
objetivos 2021
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Linea estratégica

Iniciativa

Supervision de los
intermediarios
financieros

Relaciones con
inversores y otras
partes interesadas

Adaptacion a la
nueva normativa

Revisiones
horizontales

Impulso de la
competitividad

Ciberseguridad

Estudios y
estadisticas

Linea 1

Supervisién rigurosa
Linea 2

Impulso mercados

Linea 1
Supervision rigurosa

Linea 1
Supervisién rigurosa

Linea 1
Supervisién rigurosa

Linea 1
Supervision rigurosa

Linea 1
Supervisién rigurosa

Linea 1
Supervisién rigurosa

Linea 1
Supervision rigurosa

Linea 4
Fomento tecnologia

Linea 1
Supervision rigurosa

Linea 1
Supervision rigurosa

Linea 1
Supervisién rigurosa

Linea 1
Supervision rigurosa

Propuesta para la adaptacion de
los documentos de datos
fundamentales para el inversor
(DFI) de las instituciones de
inversion colectiva en valores
mobiliarios (UCITS) y de los fondos
de inversion alternativos (AIF) a la
normativa de productos de
inversion minorista empaquetados
(PRIIP)

Revision del cumplimiento de las
obligaciones de gobernanza en la
comercializacién de instrumentos
financieros

Revisién del cumplimiento de
normas de conductaen la
comercializacién de ECRy EICC por
sus sociedades gestoras

Revisién de los costes y comisiones
delasIIC

Revisién horizontal de los
procedimientos internos de las
entidades para la notificacion por
parte de sus empleados de
posibles infracciones

Revisién sobre los procedimientos
para la realizaciéon de exdmenes no
presenciales por parte del personal
que informa o asesora

Incorporacién a la web de la CNMV
de los registros de folletos de
entidades de inversion colectiva
cerrada

Agilizacion de los procedimientos
de autorizacion de entidades
mediante la habilitacion de
formularios web

Incorporacién de la nueva
normativa en materia de riesgo
tecnoldgico

Estudio sobre influencia de la crisis
del COVID-19 en el
comportamiento de los inversores
minoristas

Revision de la publicacion
de estadisticas sobre fondos de
titulizacién de activos

Estudio del impacto de la
informacién suministrada por los
fondos de inversion

Conferencia sobre estudios
empiricos sobre sistemas de
remuneracion e incentivos
de directivos y consejeros de
empresas cotizadas



Linea estratégica

Anexo 1. Cuadro resumen
objetivos 2021

Iniciativa

Relaciones con
inversores y otras
partes interesadas

Finanzas
sostenibles

Educacion
financiera

Inversores

Linea 3
Sostenibilidad en sector
financiero

Linea3
Sostenibilidad en sector
financiero

Linea 3
Sostenibilidad en sector
financiero

Linea 3
Sostenibilidad en sector
financiero

Linea 1
Supervision rigurosa

Linea 1
Supervision rigurosa

Linea 1

Supervision rigurosa
Linea 2

Impulso mercados

Linea 1
Supervision rigurosa

Linea 1
Supervision rigurosa

Linea 1
Supervision rigurosa

Linea 1
Supervision rigurosa

Linea 1
Supervision rigurosa
Linea 4
Fomento tecnologia

Mejora del Portal de finanzas
sostenibles

Estudio sobre la emisién y
comercializacién de productos
financieros de caracter sostenible

Elaboracion de recursos para la
educacién financiera sobre
sostenibilidad

Articulo sobre la integracion del
seguimiento del riesgo climatico en
las funciones de la CNMV

Elaboracion de recursos para la
educacion financiera en el ambito
de la fiscalidad de los diferentes
productos de inversién

Nuevo Plan de Educacién
Financiera (2022-2025)

Guia para invertir en bolsa

Curso on line sobre economia
conductual para inversores

Estudio sobre la influencia del
conocimiento y la educacién
financiera en las decisiones de
ahorro e inversion de las familias e
individuos

Establecimiento de canales de
comunicacioén con supervisores
latinoamericanos en actuaciones
sobre entidades no autorizadas

Mejora del contenido de la seccion
del inversor en la pagina web de la
CNMV

Circular sobre publicidad de
criptoactivos
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Anexo 2 Plan Anual Normativo de la CNMV 2021

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 21 del texto refundido de la Ley del
Mercado de Valores, la CNMV, para el adecuado ejercicio de sus competencias, pue-
de dictar las disposiciones que exija el desarrollo y ejecucion de las normas conteni-
das en los reales decretos aprobados por el Gobierno o en las érdenes del ministro
de Economia y Competitividad, siempre que estas disposiciones la habiliten para
ello.

Las disposiciones dictadas por la CNMV, que reciben la denominacién de circulares,
se elaboran contando con los informes técnicos y juridicos oportunos de los servi-
cios competentes de la institucién, son sometidas a consulta publica y son aproba-
das por el Consejo de la CNMV. Dichas circulares surten efectos una vez publicadas
en el Boletin Oficial del Estado.

Asimismo, la CNMV tiene la capacidad de elaborar guias técnicas, dirigidas a las
entidades y grupos supervisados, indicando los criterios, practicas, metodologias o
procedimientos que considera adecuados para el cumplimiento de la normativa que
les resulte de aplicacién. Dichas guias se someten a consulta publica antes de su
aprobacion y publicacion y pueden incluir los criterios que la CNMV seguira en el
ejercicio de sus actividades de supervision.

Por otro lado, la Ley 39/2015, de 1 de octubre, del Procedimiento Administrativo
Comun de las Administraciones Publicas estableci6 la obligacion para las mismas de
divulgar anualmente un Plan Anual Normativo en el que se recogeran todas las pro-
puestas con rango de ley o de reglamento que vayan a ser elevadas para su aproba-
ci6én al ano siguiente. Con ello se pretende mejorar la planificacién normativa ex
ante, en aras de una mayor seguridad juridica y la predictibilidad del ordenamiento.
Dicho Plan Anual Normativo se publicara en el Portal de Transparencia.

Todo ello se recoge en el articulo 38 del Reglamento de Régimen Interior de la
CNMYV, aprobado por Resoluciéon de su Consejo el 19 de diciembre de 2019.

En cumplimiento de lo anterior, la CNMYV, a fin de facilitar el conocimiento antici-
pado por parte de los interesados de las disposiciones que se propone dictar o elabo-
rar durante el presente ejercicio, ha procedido a la elaboracién del Plan Normativo
Anual de la institucién para 2021.

En el ano 2021 la CNMYV prevé la aprobacién de un total de cuatro iniciativas, de las
cuales dos tendran rango de circular y dos, de guia técnica. Dichos proyectos son los
que se relacionan a continuacion.



Circulares Anexo 2. Plan Anual

i)

Normativo de la CNMV 2021

Circular de modificacion de la Circular 5/2013, de 12 de junio, de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores, que establece los modelos de informe anual
de gobierno corporativo de las sociedades anénimas cotizadas, de las cajas de
ahorros y de otras entidades que emitan valores admitidos a negociaciéon en
mercados oficiales de valores, y de la Circular 4/2013, de 12 de junio, de la Co-
misiéon Nacional del Mercado de Valores, que establece los modelos de informe
anual de remuneraciones de los consejeros de sociedades andnimas cotizadas
y de los miembros del consejo de administracion y de la comision de control de
las cajas de ahorros que emitan valores admitidos a negociacién en mercados
oficiales de valores.

Objetivo: adaptacién del IAGC a los cambios que surjan de la implementacién
de la Directiva (UE) 2017/828 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 17 de
mayo de 2017, por la que se modifica la Directiva 2007/36/CE en lo que respec-
ta al fomento de la implicacién a largo plazo de los accionistas.

Circular sobre publicidad de criptoactivos.
Objetivo: desarrollar el control de la publicidad de criptoactivos, en linea con el

nuevo articulo 240 bis de la Ley del Mercado de Valores, introducido por el
Real Decreto-ley 5/2021, de 12 de marzo.

Guias técnicas

i)

ii)

Guia técnica sobre la gestion y control de la liquidez de las IIC.

Objetivo: recoger la experiencia supervisora en relacién con el analisis de los
procedimientos con los que cuentan las SGIIC para el control de la liquidez de
las carteras de las IIC.

Revision de las guias técnicas para la evaluacion de la conveniencia.

Objetivo: recoger la experiencia supervisora y tener en cuenta las nuevas direc-

trices de ESMA, adaptando los contenidos a la normativa posterior y a las di-
rectrices europeas en la materia.
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Plan de actividades 2021

Resumen del Plan Anual Normativo 2020 de la CNMV CUADRO 7
Rango de la norma Proyecto
Circulares Circular de modificacién de la Circular 5/2013, de 12 de junio, de la Comision

Nacional del Mercado de Valores, que establece los modelos de informe anual
de gobierno corporativo de las sociedades anénimas cotizadas, de las cajas de
ahorros y de otras entidades que emitan valores admitidos a negociacién en
mercados oficiales de valores, y de la Circular 4/2013, de 12 de junio, de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores, que establece los modelos de
informe anual de remuneraciones de los consejeros de sociedades anénimas
cotizadas y de los miembros del consejo de administracion y de la comision
de control de las cajas de ahorros que emitan valores admitidos a negociacion
en mercados oficiales de valores

Circular sobre publicidad de criptoactivos
Guias técnicas Guia técnica sobre la gestion y control de la liquidez de las IIC

Revisién de las guias técnicas para la evaluacién de la conveniencia
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