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Andlisis del comportamiento de los inversores minoristas RECUADRO 1
en los mercados financieros durante la crisis del COVID-19

La crisis del coronavirus originada a principios de 2020 dio lugar a caidas
abruptas en los precios de las acciones, asi como a episodios de alta volatili-
dad en los mercados financieros. La CNMYV, al igual que otras autoridades de
valores europeas, llevd a cabo un estudio con el objeto de analizar la evolu-
cion del comportamiento de los inversores minoristas en los mercados finan-
cieros durante 2019 y 2020 para tratar de identificar, en caso de haberlos,
cambios relevantes en los patrones de inversion de este colectivo debido a la
pandemia. En este recuadro se presentan algunos de los resultados obtenidos
en este estudio, que se encuentra disponible en la pagina web de la CNMV™.
El estudio va acompanado, ademas, de un cuadro de mando (dashboard) inte-
ractivo que permite a los usuarios modificar los cuadros y graficos a su conve-

niencia.

La evidencia mas importante que se obtiene en este trabajo es el significativo
aumento del volumen de negociacion en acciones del Ibex 35 por parte de
los inversores minoristas* en los momentos de mayores turbulencias en los
mercados durante la crisis del COVID-19. Esta evidencia también se identifi-
c6 en estudios similares realizados en Francia y Bélgica. Tal y como se obser-
va en el grafico R1.1, el volumen de negociacion de estos inversores fue ma-
yor en 2020 que en 2019, destacando los meses de marzo, junio y noviembre
sobre el resto del ano. Ademas, el diferencial de compras y ventas, que fue
favorable a las ventas durante la mayor parte de 2019, invirtié su sentido, al
aumentar con mayor intensidad la negociacion en la vertiente compradora,
sobre todo en los primeros meses de la crisis, al igual que ocurrié en Francia
y Bélgica. En marzo de 2020, coincidiendo con una caida mensual del 22,2 %
del Ibex 35, los volumenes de negociacién aumentaron significativamente.
En el caso de las compras, la negociacion se multiplico por 4 (cerca de 4.000 mi-
llones de euros en el mes, frente a un promedio mensual de 1.000 millones
de euros en 2019). Posteriormente, estos volimenes disminuyeron, aunque
a finales de 2020 seguian siendo mayores que los niveles registrados en el
periodo precrisis. En el caso de las ventas, el maximo se registr6 en noviem-
bre (2.825 millones de euros, frente a un maximo de 1.600 millones en 2019),
momento en el cual el Ibex 35 repuntaba un 25,2 % con respecto al mes an-

terior.

Estos aumentos en los voliumenes de negociacion se explican por el fuerte
incremento en el nimero de operaciones efectuadas, pues el valor mediano
por operacion registréo una disminucion significativa tras el estallido de la
crisis del COVID-19 (véase grafico R1.2). Asi, en marzo de 2020 la cantidad de
operaciones de compra se multiplicé por mas de cuatro, y la de ventas lo hizo
por mas de dos con respecto a la media de 2019. En los siguientes meses se
observo un retorno hacia los valores iniciales, pero a finales de 2020 seguian
siendo superiores a los valores anteriores a la crisis.
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Numero de nuevos inversores en relacion con el Ibex 35 GRAFICOR1.2
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Otro aspecto a destacar a raiz de la crisis fue la incorporacién masiva de nue-
vos inversores minoristas al mercado, sobre todo los dias en los que el Ibex 35
registraba sus caidas mas intensas (véase grafico R1.2). De media, en la etapa
precrisis el nimero de nuevos inversores era de aproximadamente 1.630 al
dia, mientras que en marzo hubo jornadas en las que se registraron entradas
de mas de 9.000 inversores nuevos al dia. Las caracteristicas demograficas de
estos nuevos inversores (siendo la edad y el género las dos caracteristicas que
los datos permiten analizar de forma natural) varian ligeramente con respec-
to a las del conjunto total de inversores. En particular, su edad media es infe-
rior, asi como la proporciéon de hombres que operan en el mercado (aunque
dicha proporcion continda siendo mayoritaria).

Como consecuencia de esta evolucion, se observé una cierta modificacion res-
pecto a la relevancia de la participacion del inversor minorista en los mercados
de acciones, aunque dentro de unas proporciones reducidas. Asi, la participa-
cion del inversor minorista en la negociacion del mercado —que se situ6 de
media en 2019 y 2020 en el 5,5 % de la operativa total— experimenté aumen-
tos importantes durante la crisis, sobre todo en los primeros momentos. En la
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primera ola esta participacion del minorista alcanzo el 9,5 % para las operacio-
nes de compra y el 6,5 % para las de venta, con maximos en algunos sectores
que multiplicaban hasta por 3 los datos precrisis. Al cierre de 2020 estas pro-
porciones se habian reducido, aunque continuaban siendo superiores a las
observadas antes de la pandemia. Ademas, resulta importante destacar que los
inversores minoristas reforzaron significativamente su presencia en empresas
y sectores mas volatiles o castigados por la pandemia (los dependientes del
turismo o del sector financiero), con la expectativa de obtener un rendimiento
tuturo en un contexto de recuperacion. A pesar de ello, segtn el Informe anual
sobre la propiedad de las acciones cotizadas publicado por Bolsas y Mercados
Espanoles (BME), la relevancia de las familias en relacion con la propiedad de
las acciones solo registré un leve incremento, hasta el 17,1 %, en 2020 (esta
proporcion esta muy alejada de los datos de anos previos, casi siempre por
encima del 20 % y con maximos cercanos al 35 %).

En conclusion, durante la crisis del COVID-19 la inversion en bolsa se hizo
mas atractiva para los inversores minoristas, sobre todo en sus inicios, debido
a la caida de los precios de las acciones y a las posibilidades que abri6 el perio-
do de confinamiento. En este periodo aument6 tanto el tiempo para operar en
bolsa de una manera relativamente informada como los recursos de los que
disponian los minoristas para invertir —al menos para una parte de ellos—,
debido al extraordinario aumento del ahorro que se produjo por la imposibili-
dad de realizar gastos en actividades que se encontraban restringidas. Las nue-
vas tecnologias sirvieron como catalizador y facilitaron de forma sustancial la
participacion de los inversores en los mercados financieros. Futuras actualiza-
ciones de este trabajo permitiran determinar si el incremento de la negocia-
cion de los inversores minoristas en los mercados financieros se mantiene en

el tiempo o si, por el contrario, tuvo un caracter temporal y extraordinario.

1 Véase Cambronero Pérez, G.y Ruiz Suarez, G. (2022). Andlisis del comportamiento de los inversores
minoristas en los mercados financieros durante la crisis del COVID-19. CNMV, Documento de Traba-
jo n. 78. Disponible en: http://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/MONOGRAFIAS/DT_78_
Comp_minoristas_COVID_ES.pdf

2 Con fines analiticos, se ha considerado inversor minorista a cualquier persona fisica con indepen-
dencia de su experiencia inversora.


http://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/MONOGRAFIAS/DT_78_Comp_minoristas_COVID_ES.pdf
http://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/MONOGRAFIAS/DT_78_Comp_minoristas_COVID_ES.pdf

Aplicacion del articulo 137.2 del TRLMV al precio de las opas RECUADRO 2

El apartado 3 del articulo 137 del texto refundido de la Ley del Mercado de
Valores (TRLMV) determina las circunstancias en las que el precio de las opas,
con independencia de su tipologia (voluntarias u obligatorias), queda sujeto a
un régimen excepcional. Entre dichas circunstancias se encuentran las que
afecten a los precios de mercado, en general, o de la sociedad afectada en
particular, por catastrofes naturales, situaciones de guerra o calamidad u
otras derivadas de fuerza mayor.

Se consider6 que la pandemia del COVID-19, por su impacto en los precios
del mercado, constituyé desde el 12 de marzo de 2020 y continuando en los
anos 2021 y 2022 la citada circunstancia, por lo que los precios de las siete
opas anunciadas dentro de los dos anos siguientes han estado sujetos al régi-
men excepcional.

Los requisitos especiales del precio de las opas en dicho régimen fueron:

—  El oferente debe aportar el informe de un experto independiente que per-
mita justificar el precio ofrecido con los métodos de valoracion aplicables.

—  Ademas, si la oferta puede formularse mediante canje de valores, inclui-
ra, al menos como alternativa, una contraprestacion o precio en efectivo,
equivalente financieramente, como minimo, al canje ofrecido.

La principal particularidad del informe del experto independiente que sirve
para justificar el precio es la aplicacion, junto con otros criterios, del valor
medio del mercado en un determinado periodo, a diferencia de la referencia
al semestre anterior al anuncio de la oferta del régimen general. Este criterio
exige un examen de la evolucion del precio de las acciones en varios periodos,
analizando los principales eventos que puedan haber afectado a su precio de
cotizacion vy, particularmente, el impacto en la cotizacién originado por la
circunstancia extraordinaria de que se trate.

Mediante dicho régimen, que fue incorporado a la Ley del Mercado de Valores a
través de la Ley 1/2012, de 22 de junio, se busca una mayor proteccion de las
empresas afectadas y de sus accionistas frente a potenciales opas que podrian
aprovechar circunstancias excepcionalmente bajistas de mercado, restringiendo
la libertad de fijacion del precio de la opa voluntaria y sometiendo el precio equi-
tativo de la oferta obligatoria a mayores exigencias (articulo 133.2 del TRLMV).

Los precios de las opas han vuelto desde el 12 de marzo pasado al régimen
general (libre fijacion del precio por el oferente en opas voluntarias y precio
equitativo en el caso de opas obligatorias).
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Guia técnica sobre la gestion y el control de la liquidez de las [IC  RECUADRO 3

La CNMYV publico en enero de este ano la Guia técnica sobre la gestion y el
control de la liquidez de las instituciones de inversion colectiva (IIC). Esta ini-
ciativa, que se sometio a consulta publica en septiembre de 2021, se engloba
dentro del Plan de actividades 2021 de la CNMV y tiene como objeto unificar
todos los criterios supervisores relevantes aplicables en este ambito que el
supervisor ha ido transmitiendo a las entidades en los Gltimos anos. La guia
tiene en cuenta también los resultados de las recientes actuaciones llevadas a
cabo a nivel nacional y europeo (entre las que destaca la actuacion de conver-
gencia supervisora, o common supervisory action, realizada por ESMA duran-
te 2020).

Con ello, la CNMV da transparencia a los criterios, metodologias y practicas
que considera mas adecuados para el cumplimiento de la normativa en el
ambito del control y la gestion de la liquidez de las IIC, y que sigue en el ejer-
cicio de su funcion supervisora. Las entidades que se aparten de dichos crite-
rios deberan justificar su actuacién y poder acreditar que dan adecuado cum-
plimiento a las obligaciones legales.

En particular, la guia técnica' contempla qué contenidos deberian incluir los
procedimientos de las gestoras de IIC para garantizar una adecuada gestion y
control del riesgo de liquidez de sus IIC, con el objetivo de evitar la genera-
cion de perjuicios y conflictos de intereses entre inversores. En concreto, en
el texto final, en el que se han tenido en cuenta los comentarios recibidos
en el periodo de consulta pablica?, la guia detalla:

—  Los analisis a realizar y limites que tener en cuenta en la fase de diseno
de cada IIC y las comprobaciones que deben llevarse a cabo también
previamente a cualquier inversion.

—  Los analisis y controles recurrentes necesarios para garantizar un ade-
cuado alineamiento entre el perfil de liquidez de los activos y del pasivo
de cada IIC. Para ello, se debera dar cumplimiento, con un margen razo-
nable, al principio de venta proporcional de activos liquidos y menos
liquidos (o slicing approach). Se incluyen pautas detalladas sobre las
metodologias para determinar las ratios o niveles de liquidez de los ins-
trumentos financieros, la estimacion de los horizontes temporales
de venta, asi como los escenarios de reembolsos y otras obligaciones de
pago, y las pruebas de estrés o de resistencia. Se especifica, en la redac-
cion final, que sera la gestora la que defina como se mantendra la pro-
porcién de activos liquidos y menos liquidos ante situaciones de reem-
bolso en la IIC.

—  Las diferentes herramientas que podran ser utilizadas para una adecua-

da gestion de la liquidez de las IIC. Las gestoras de IIC deberan contem-
plar en sus procedimientos, por una parte, las circunstancias en las que
serfan aplicables las diferentes herramientas establecidas por la norma-
tiva (plazos de preaviso, endeudamiento temporal, suscripciones/reem-
bolsos parciales, side pockets...) asegurandose también su adecuada im-
plementaciéon y, por otra, la utilizaciéon de mecanismos antidilutivos
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(entre los que cabe destacar la valoracion de la cartera a precios bid o ask, st
1

y el swing pricing) para evitar conflictos de intereses entre los participes
que suscriben o reembolsan y los que permanecen en momentos espe-
cialmente complejos respecto de la situacion de mercado.

—  Las funciones asumidas por las diferentes areas de la gestora, la involu-
cracion del consejo de administracion y analisis adicionales relativos a
la delegacion de funciones.

Cabe mencionar que la gestion de la liquidez esta generando también una
atencion creciente en la Unién Europea, con la propuesta de modificacion a
finales de noviembre del ano pasado de las Directivas de fondos de inversion
libre (AIFMD) y de la regulacion de las instituciones de inversion colectiva en
valores mobiliarios (UCITS3) que, entre otros asuntos, incorpora como nove-
dad a nivel de la Unién Europea elementos similares a los que contiene esta
guia para Espana.

1 CNMV - Guias técnicas.

2 El periodo de consulta publica comenzo6 el 9 de septiembre de 2021 y finaliz6 el 15 de octubre.
Para un mayor detalle de las observaciones recibidas en el tramite de audiencia publica, véase
http://www.cnmv.es/Portal/publicaciones/listadodocumentos.aspx?tDoc=1

3 https://eur-lex.europa.eu/resource.html?uri=cellar:9025e7c1-4de7-11ec-91ac-01aa75e-
d71a1.0001.02/DOC_1&format=PDF


https://www.cnmv.es/portal/Legislacion/Guias-Tecnicas.aspx
http://www.cnmv.es/Portal/publicaciones/listadodocumentos.aspx?tDoc=1
https://eur-lex.europa.eu/resource.html?uri=cellar:9025e7c1-4de7-11ec-91ac-01aa75ed71a1.0001.02/DOC_1&format=PDF
https://eur-lex.europa.eu/resource.html?uri=cellar:9025e7c1-4de7-11ec-91ac-01aa75ed71a1.0001.02/DOC_1&format=PDF
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Comunicado de ESMA sobre recomendaciones RECUADRO 4
de inversion realizadas en redes sociales

En los altimos anos se ha producido un aumento de las recomendaciones de
inversion que se realizan a través de redes sociales. Estas recomendaciones
suelen tener como destinatarios a inversores minoristas. Por ello y con el ob-
jetivo de reforzar la proteccion al inversor, el 28 de octubre de 2021, la Auto-
ridad Europea de Valores y Mercados (ESMA) decidi6é publicar un comunica-
do en el que explica la regulacion que se les debe aplicar.

En concreto, el comunicado va dirigido a cualquier persona, dentro o fuera de
la Unién Europea, que divulgue una informacién proponiendo una decisién
de inversion sobre instrumentos financieros de la Unién Europea y que tie-
nen como objetivo un publico amplio. Asi, de acuerdo con la normativa
europea, un ejemplo relevante de divulgacion de informacion seria compartir
una opinion en redes sociales sobre el precio presente o futuro de una deter-
minada accion.

La regulacion europea que se aplica en estos casos es la que emana de la legis-
lacion relativa al abuso de mercado’. Dicha normativa establece las siguientes
obligaciones para cualquier persona fisica o juridica que realice una recomen-
dacién de inversion:

- Debe revelar su identidad.

—  Debe revelar sus fuentes, interpretaciones, hechos relevantes y precios
objetivos.

—  Debe indicar la fecha y hora en que realiza la recomendacién.
—  Debe revelar cualquier interés particular o conflicto de intereses.

—  Ademas, si realiza recomendaciones de inversion de forma frecuente,
debe resumir y publicar: sus metodologias y sus recomendaciones pasa-
das, asi como los momentos de actualizar sus recomendaciones.

La aplicacion de la regulacion sobre abuso de mercado pretende que las reco-
mendaciones de inversion se realicen de una forma especifica y transparente.
De esta manera, los inversores podran conocer y evaluar tanto la credibilidad de
la recomendacion y su objetividad como los intereses de quienes emiten la
recomendacion.

El comunicado recuerda que la publicacién de informacion enganosa se puede
interpretar como manipulacion de mercado. Asimismo pone de manifiesto que
existe un seguimiento proactivo de la conducta, las 6rdenes y las transacciones
de los inversores por parte de los supervisores nacionales europeos. Cualquier
acto contrario a la regulacion sobre abuso de mercado puede dar lugar a multas
y a procedimientos administrativos y penales. Por tltimo, también se senala
que la regulacion siempre se aplica, aunque existan advertencias de que lo que
aparece en una plataforma publica no tiene la intencién de constituir recomen-
daciones de inversién o que quien lo escribe no es un experto.



1

Reglamento (UE) 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril de 2014, sobre
el abuso de mercado (Reglamento sobre abuso de mercado) y por el que se derogan la Directiva
2003/6/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, y las Directivas 2003/124/CE, 2003/125/CE y
2004/72/CE de la Comision.
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Reglamento 2020/1503 sobre proveedores europeos de servicios RECUADRO 5
de financiacién participativa para empresas

El Reglamento 2020/1503 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 7 de
octubre de 2020, relativo a los proveedores europeos de servicios de financia-
cion participativa para empresas, que se public6 en el Diario Oficial de la
Union Europea el 20 de octubre de 2020, regula por primera vez la prestacion de
servicios de financiacién participativa en la Unién Europea estableciendo re-
quisitos y normas de proteccion de los inversores armonizados. Los servicios de
financiacion participativa abarcan tanto la colocacion —sin base en un compro-
miso firme— de valores negociables e instrumentos admitidos para la financia-
cion participativa emitidos por los promotores de proyectos (crowdfunding de
inversion) como la facilitacién de la concesién de préstamos (crowdfunding
de préstamo). Ademas, los proveedores de servicios de financiacion participativa
pueden prestar un servicio de gestion individualizada de carteras de préstamos.

Las principales novedades en materia de proteccion del inversor son: i) para
los no experimentados, la realizaciéon de un test de adecuacion (entry knowl-
edge test), la simulacion de la capacidad de soportar pérdidas, advertencias y
un periodo de reflexion de cuatro dias habiles; ii) para todos los inversores, la
entrega de una Ficha de Datos Fundamentales de la Inversion (Key Invest-
ment Information Sheet, KIIS) con informacién sobre los riesgos financieros
y los gastos y, en el caso de préstamos, sobre las tasas de incumplimiento del
promotor del proyecto.

El reglamento, que comenzo a aplicarse el 11 de noviembre del 2021, requeria
que la Autoridad Europea de Valores y Mercados (ESMA) desarrollara 12 nor-
mas técnicas: 8 normas técnicas de regulacion (regulatory technical standards,
RTS), incluidas 2 que debe desarrollar en estrecha cooperacién con la Autori-
dad Bancaria Europea (EBA), ademas de 4 normas técnicas de implementa-
cion (implementing technical standards, ITS) sobre una variedad de temas.
Para llevar a cabo esta tarea, ESMA cre6 un grupo de trabajo temporal (task
force) que ha elaborado las normas técnicas que se remitieron a la Comision
Europea para su refrendo el 10 de noviembre de 2021.

Las normas técnicas de regulacion especifican o establecen los aspectos si-
guientes:

—  Los requisitos, formatos normalizados y procedimientos para la trami-
tacion de reclamaciones.

—  Los requisitos para el mantenimiento o la aplicacion de las disposiciones
internas para evitar conflictos de intereses; las medidas adecuadas para
prevenir, detectar, gestionar y comunicar los conflictos de intereses en-
tre los proveedores de servicios de financiacion participativa (o sus so-
cios, directivos, empleados o personas vinculadas a ellos por relacién de
control) y sus clientes —o entre dos clientes— y medidas para la divul-
gacion de la informacion sobre conflictos de intereses.

—  Las medidas y procedimientos para el plan de continuidad de las acti-
vidades.



—  Los requisitos y modalidades de la solicitud de autorizacién para operar
como proveedor de servicios de financiacion participativa, incluidos los
modelos de formularios, plantillas y procedimientos para la solicitud de
autorizacion.

—  La metodologia de calculo de las tasas de impago (tasa de impago
anual y tasas de impago anuales previstas y efectivas por categoria de
riesgo) de los proyectos ofrecidos en la plataforma de financiacion parti-
cipativa (en estrecha cooperacion con la EBA).

—  Las medidas necesarias para: i) llevar a cabo la evaluacion de la adecua-
cion de los servicios para potenciales inversores no experimentados
(prueba inicial de conocimientos), ii) llevar a cabo la simulacién de la
capacidad de soportar pérdidas de los potenciales inversores no expe-
rimentados vy iii) facilitar la informacion necesaria por parte de los po-
tenciales inversores no experimentados y para advertir de la inadecua-
cion y del riesgo de la inversion (en estrecha cooperacion con la EBA).

—  Los requisitos y contenido del modelo para la presentacion de la informa-
cion que debe contener la KIIS; los tipos de riesgos principales ligados a
la oferta de financiacion participativa y que, por ello, deban hacerse pabli-
cos; la utilizacién de determinados coeficientes financieros para aumentar
la claridad de la informacién financiera fundamental, y las comisiones, las
tarifas y los gastos de transaccion, incluido un desglose detallado de los
costes directos e indirectos que habra de asumir el inversor.

— La informacién que deben intercambiar las autoridades nacionales
competentes (ANC) para cooperar en las actividades de investigacion,
supervision y control del cumplimiento.

ESMA también ha publicado un conjunto de preguntas y respuestas para
promover la convergencia en la supervision y ayudar a las ANC y a la in-
dustria, especialmente en los primeros meses de aplicacion del reglamento.
Las preguntas y respuestas se refieren a los aspectos siguientes: el uso de
entidades instrumentales (special purpose vehicle), el régimen transitorio
cuando existe (o no) un régimen nacional de crowdfunding, cuestiones ge-
nerales (como la definicién del proyecto y la consideracion de la gestion
individualizada de carteras de préstamos), la clarificacion de qué se debe
entender por «orientar las drdenes de los inversores» en el articulo 3.3 del
reglamento mencionado y, por altimo, cuestiones relacionadas con la pro-
teccion de los inversores (no aplicacion de la no prohibicion de invertir a
inversores no experimentados en el caso del articulo 21.6, la responsabili-
dad del promotor del proyecto, el régimen lingtistico de la KIIS y de las
comunicaciones publicitarias y el régimen de las comunicaciones publicita-
rias en el Estado miembro de difusion de estas).
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El Reglamento de Taxonomia RECUADRO 6

El Reglamento de Taxonomia establece una clasificacién armonizada a escala
europea de las actividades econ6micas que se consideran medioambiental-
mente sostenibles segtin los seis objetivos medioambientales determinados.

Este reglamento requiere del desarrollo de criterios técnicos de seleccion. Asi,
el 9 de diciembre de 2021, se publicé el Reglamento Delegado (UE) 2021/2139
de la Comision, de 4 de junio de 2021", que establece los criterios técnicos de
seleccion para determinar las condiciones en las que se considera que una ac-
tividad economica contribuye de forma sustancial a dos de los objetivos
medioambientales —la mitigacion del cambio climatico o a la adaptacion a
este— y a determinar si esa actividad econdmica no causa un perjuicio signifi-
cativo al resto de objetivos ambientales. Se espera proximamente la adopcion
por parte de la Comision Europea (CE) del acto delegado que establezca los
criterios técnicos de seleccion de los otros cuatro objetivos medioambientales.

Asimismo, el pasado 10 de diciembre, se ampliaron las obligaciones de divulga-
ciéon de informacion sobre sostenibilidad. Asi, se publicé el Reglamento Delega-
do (UE) 2021/2178 de la Comision, de 6 de julio de 20212, que especifica el con-
tenido y la presentacion de la informacion que deben divulgar, de conformidad
con el articulo 8 del Reglamento de Taxonomia, las empresas sujetas a los articu-
los 19 bis o 29 bis de la Directiva 2013/34/UES3, respecto a las actividades econo-
micas sostenibles desde el punto de vista medioambiental, y la especificacion de
la metodologia para cumplir con la obligacion de divulgacion de informacion.

En particular, los estados de informacién no financiera (EINF) de las empresas no
financieras, que se publiquen a partir del 1 de enero de 2022, en relacién con el
ejercicio anual 2021, deberan desglosar la proporcion de actividades econdmicas
elegibles y no elegibles segtin la taxonomia para los objetivos medioambientales
de mitigacion del cambio climatico y adaptacion a este en su volumen total de
negocios, sus inversiones en activos fijos (CapEx) y sus gastos operativos (OpEx),
junto con determinada informacion cualitativa pertinente para esta divulgacion.

Por su parte, las empresas financieras deberan divulgar la proporcion de los
activos totales de sus exposiciones a: i) actividades econémicas elegibles y no
elegibles segiin la taxonomia; ii) Administraciones centrales, bancos centrales
y emisores supranacionales; iii) derivados, y iv) empresas que no estan obli-
gadas a publicar informaciéon no financiera de conformidad con la NFRD,
ademas de determinada informacién cualitativa, para el periodo comprendi-
do entre el 1 de enero de 2022 y el 31 de diciembre de 2023, con referencia a
informacion correspondiente a los ejercicios 2021 y 2022.

En futuros ejercicios, tanto las empresas financieras como las no financieras
deberan ampliar los desgloses de informacion sobre alineamiento, segtn lo
dispuesto en el citado Reglamento Delegado (UE) 2021/2178.

Para facilitar el cumplimiento de estas obligaciones, el 20 de diciembre de
2021 la CE public6 un documento de preguntas y respuestas frecuentes sobre
como deben informar las empresas financieras y no financieras acerca de sus
actividades y activos elegibles de conformidad con el articulo 8 del Reglamen-


https://www.boe.es/doue/2021/443/L00009-00067.pdf
https://www.boe.es/doue/2021/443/L00009-00067.pdf

to de Taxonomia. La publicaciéon de este documento se acompané de una
Guia de la Plataforma de Finanzas Sostenibles, para aquellas empresas que
deseen realizar desgloses voluntarios adicionales, con respecto a la elegibili-
dad o el alineamiento de su actividad con el Reglamento de Taxonomia.

Como el legislador espanol optd por obligar a que la informacién incluida en
el EINF fuera verificada por un prestador independiente de servicios de veri-
ficacion, el nuevo contenido del articulo 8, al ser parte del contenido obligato-
rio de acuerdo con el marco normativo aplicable, también habra de ser objeto
de verificacion, la cual debera enmarcarse dentro del proceso de verificacion
del EINF en su conjunto.

En este contexto, la Autoridad Europea de Valores y Mercados (ESMA) reco-
noce la posibilidad de que la evaluacion de actividades elegibles y alineadas
con la taxonomia requiera de ajustes progresivos a los procedimientos y las
metodologias internas de obtencion y tratamiento de datos.

Por otra parte, puesto que la primera aplicacion de los requisitos de divulga-
cion esta sujeta a obligaciones de informacion simplificadas durante un perio-
do transitorio de uno o dos anos, ESMA anima a los emisores a utilizar el
plazo disponible para configurar adecuadamente sus sistemas internos de
informacion con el fin de poder cumplir los requisitos.

Adicionalmente, ESMA senala que la evaluacion del grado de alineamiento de
las actividades econdmicas de un emisor con los criterios de la taxonomia, asi
como el desglose de la informacion relacionada, pueden requerir la recopilacion
de datos que no siempre se encuentran facilmente disponibles para los emisores,
para lo que anima a los emisores a poner en marcha los tramites necesarios para
garantizar la correcta aplicacion de las correspondientes obligaciones.

Por altimo, para facilitar la comprension de la informacién sobre sostenibilidad,
la CNMYV considera relevante que la informacion requerida por el Reglamento
de Taxonomia y sus contenidos estén adecuadamente identificados en el EINF
y sean trazables, siendo recomendable la inclusion de un apartado especifico
relativo a los requerimientos de la taxonomia en la tabla que identifica donde
estan localizables los distintos contenidos que conforman el EINF. Ademas, las
sociedades deberan presentar los indicadores en términos cuantitativos, junto
con los correspondientes desgloses cualitativos, que permitan a los usuarios
conocer como se han obtenido y qué limitaciones existen en la informacion.

1 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:32021R2139&from=ES
2 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:32021R2178&from=ES
3 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:32013L0034&from=ES
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Preguntas y respuestas sobre el régimen de comunicacién RECUADRO 7
de operaciones vinculadas

Con fecha 3 de mayo de 2021 entr6 en vigor la Ley 5/2021, de 12 de abril, por
la que se modifica el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital (LSC),
aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, y otras normas
financieras. Entre otras novedades, introdujo con caracter sistematico una
regulacion especifica para las operaciones que las sociedades cotizadas lleven
a cabo con partes vinculadas, régimen que entr6 en vigor el 3 de julio de 2021,
para lo cual anade un nuevo capitulo VII bis al titulo XIV de la LSC, que cons-
ta de cuatro articulos, del 529 vicies al 529 tervicies.

Tomando en consideracion que esta nueva regulacion introduce novedades
importantes frente al marco normativo anterior y que las operaciones con
partes vinculadas tienen una enorme relevancia para que los accionistas y el
resto de inversores puedan evaluar y juzgar adecuadamente la situacion finan-
ciera de las entidades y su rendimiento, asi como los riesgos que estas transac-
ciones podrian representar, es relevante que la informacion que las sociedades
cotizadas publiquen sea comparable. En este contexto, se recibieron en la
CNMYV diferentes cuestiones acerca de como interpretar determinados requisi-
tos del régimen de publicidad de las operaciones con partes vinculadas, de
conformidad con el articulo 529 unvicies de la LSC.

Por todo ello, con fecha 15 de noviembre de 2021 la CNMV publicé el documen-
to Preguntas y respuestas sobre el régimen de comunicacion de operaciones
vinculadas requladas en el Capitulo VII bis del Titulo XIV de la Ley de Socie-
dades de Capital, presentando aquellas cuestiones que se han considerado mas
relevantes y de mayor aplicacion por las sociedades cotizadas, junto con los cri-
terios que la CNMV considera mas adecuados para su correcta interpretacion.

A continuacioén se senalan los temas tratados®:

—  Régimen transitorio del nuevo régimen de informacion y aprobacion de las
operaciones con partes vinculadas: Se analiza si, para la aplicacion de los
umbrales de publicacion, se deben considerar los 12 meses anteriores al 3
de julio de 2021 (fecha de entrada en vigor del capitulo VII bis del titulo
XIV delaLSC) o si se comienza a contar los 12 meses a partir de dicha fecha.

—  Criterios de agregacion de operaciones: Se tratan cuestiones como qué
significado debe atribuirse a la expresion «misma contraparte»; si una
vez que se alcanza el limite del articulo 529 unvicies de la LSC se debe
publicar tnicamente la operacion que alcanza o sobrepasa el umbral, o
se deben publicar todas las anteriores y si, una vez que se publique por
haber alcanzado el umbral, hay que publicar cada una de las nuevas
operaciones vinculadas o se reinicia el computo y no hay obligacién de
volver a publicar hasta que se alcance de nuevo el umbral.

—  Personas vinculadas a los administradores: Qué norma resulta de aplica-
cion a efectos de determinar la necesidad de publicidad de las operacio-
nes con personas vinculadas a la sociedad cotizada, por su vinculacion

con los administradores de la cotizada.



—  Umbrales de publicacion individualizada: Cémo se deben aplicar en la
practica los dos umbrales establecidos en el apartado 1 del articulo 529
unvicies de la LSC.

—  Magnitudes relevantes de las operaciones vinculadas: Como se debe in-
terpretar el concepto de importe o valor a efectos de las obligaciones de
publicidad de determinados tipos de operaciones vinculadas, especifi-
cando los casos concretos de compra o venta de bienes, operaciones fi-
nancieras (préstamos, garantias y derivados financieros), contratos plu-
rianuales, contratos de cuantia indeterminada y acuerdos marco.

—  Momento de publicacion de las operaciones vinculadas: Cémo debe en-
tenderse el término «celebrar», que se emplea en la LSC tanto para sena-
lar que se deben anunciar publicamente las operaciones «a mas tardar
en el momento de su celebracion» (art. 529 unvicies), como para aplicar
las reglas de calculo (art. 529 tervicies), al senalar que el computo debe
hacerse de todas las operaciones celebradas con la misma contraparte en
el plazo de un ano.

—  Informe de la comision de auditoria: En relacion con el informe justificati-
vo que debe emitir el comité de auditoria, qué ocurre cuando para justifi-
car la razonabilidad se tuviesen que desvelar secretos comerciales o infor-
macion que pudiera perjudicar gravemente la posicién empresarial.

—  Distribucion de dividendos y otras operaciones societarias: Se trata si se
deben considerar el reparto de dividendos y las reducciones de capital
con devolucion de aportaciones a efectos de las reglas de calculo del ar-
ticulo 529 tervicies.

—  Otros aspectos: Se tratan distintas cuestiones como: si se considera de
aplicacion la Orden EHA/3050/2004; si a una sociedad cotizada que se
encuentre bajo el control de alguna entidad del sector publico le aplica
el régimen previsto en el capitulo VII bis del titulo XIV de la LSC, en
relacion con las operaciones que lleve a cabo con otras entidades del
sector publico; y si la exencion del régimen de publicidad y aprobacién
que establecen los articulos 529 unvicies y 529 duovicies de la LSC, que
prevé el apartado 3 de la disposicion adicional duodécima de dicha ley,
se extiende igualmente a las operaciones vinculadas que realice una so-
ciedad cotizada con alguna entidad vinculada del sector publico, si se
cumplen el resto de condiciones previstas.

El documento se podra actualizar cuando surjan temas que puedan resultar
de interés para las sociedades cotizadas y sobre los que la CNMV considere
oportuno dar a conocer su criterio interpretativo no vinculante. Estos crite-
rios podrian ir evolucionando con base en la experiencia supervisora, los cam-
bios regulatorios o jurisprudenciales, o las posiciones comunes adoptadas a
nivel de la Uni6én Europea.

1 Puede accederse a este documento en el siguiente enlace a la web de la CNMV: http://cnmv.es/
docportal/Legislacion/FAQ/Operaciones_vinculadas.pdf
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Monitorizacion por la CNMV de las iniciativas RECUADRO 8
derivadas de la integracién entre los grupos SIX y BME

El 18 de noviembre de 2019, SIX Group AG (SIX) lanzé una oferta voluntaria
de adquisicion de las acciones de Bolsas y Mercados Espanoles, Sociedad Hol-
ding de Mercados y Sistemas Financieros, S. A. (BME), que representaban el
100 % de su capital social. Una vez que la operacion recibio, entre otras, la
correspondiente autorizacion por parte del Gobierno espanol y se ejecutd, SIX
adquirio el control de las infraestructuras de negociacion y posnegociacion de
BME, asi como del resto de sus filiales.

En el contexto de la autorizacion de dicha adquisicion por parte del Gobier-
no espanol, SIX asumi6 una serie de compromisos respecto a la estructura
de propiedad, la ubicacién y las operaciones de las infraestructuras de
BME.

Una parte de dichos compromisos esta relacionada con la operacion de las
infraestructuras reguladas del mercado espanol y puede requerir autorizacion
administrativa. Desde esa perspectiva, la CNMV ha venido realizando un se-
guimiento de aquellos compromisos que afectan a entidades directamente
supervisadas por la CNMV.

Asi, por ejemplo, uno de esos compromisos asumidos por SIX fue la realiza-
cién de un analisis coste-beneficio y funcional de las plataformas de negociacion
para determinar si tenia sentido integrar alguno de los sistemas de los merca-
dos en una plataforma de negociacién comin.

Tras la realizacion del mencionado analisis, en junio de 2021 SIX y BME
anunciaron su intencién de iniciar el proceso de integracion de sus platafor-
mas de negociacion. En dicho anuncio se explicaba que los mercados de
renta variable y de renta fija de BME se armonizarian en la plataforma
de negociacion de SIX mediante la ampliacion y la optimizacién de las capaci-
dades actuales, con el objeto de abordar las necesidades del mercado espa-
nol, y que se realizaria una consulta a los participantes del mercado espanol
para asi seguir ajustando el alcance de la nueva plataforma y definiendo sus
especificaciones.

También en el mencionado anuncio se hacia referencia a que se mantendria
en todo momento informada a la CNMV del proceso de integracion de las
plataformas, con relacion al cual se solicitarian todas las autorizaciones perti-
nentes para la migracion, la cual se preveia que pudiese estar completada
entre el cuarto trimestre de 2022 y el segundo trimestre de 2023.

La CNMYV valora positivamente la realizacion de la consulta a los participan-
tes del mercado con caracter previo a la definiciéon e implementacién de la
plataforma de negociacion y considera que la implantacion de un modelo de
mercado con una arquitectura moderna, que incorporaria nuevas funcionali-
dades bien conocidas por los participantes internacionales, podria tener un
impacto positivo en el mercado espanol.



Una vez definidos el alcance y las especificaciones de la nueva plataforma, se
podra analizar el impacto en el mercado espanol y abordar la revision de las
cuestiones regulatorias que pudieran derivarse de este proyecto, incluidos los
procesos de autorizaciéon que deban tramitarse con caracter previo a la imple-
mentacion de la nueva plataforma de negociacion.
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2021 marca el fin del Libor y del Eonia RECUADRO 9
y consolida la continuidad del Euribor

Desde que se iniciaron, hace casi una década, las reformas en los tipos de in-
terés de referencia, se han seguido caminos diferentes en las jurisdicciones
del Libor y en la zona euro. Si bien en la zona euro el proceso de moderniza-
cion del Euribor se esta consolidando con éxito y la transicion hacia la refe-
rencia libre de riesgo, el €STR, avanza de manera razonable, la transicién del

Libor representa un importante desafio para los mercados’.

A pesar de las medidas tomadas para su fortalecimiento, las autoridades del
Reino Unido han considerado que el Libor no ha conseguido garantizar su
continuidad debido a la liquidez cada vez menor del mercado monetario que
trata de representar y la consiguiente reduccion del nimero de transacciones
que sustentan su calculo. Por ello, el pasado 5 de marzo de 2021, la Financial
Conduct Authority (FCA) del Reino Unido confirmaba oficialmente el fin de
la publicacion del Libor a partir del 31 de diciembre de 2021 en todos sus
vencimientos y divisas excepto en ddlares, cuya publicacién continuara hasta
junio de 2023. Este periodo mas largo es necesario dado que el indice en déla-
res es el mas utilizado del mundo y existe un volumen todavia muy elevado
de contratos vigentes en multitud de jurisdicciones, muchas de ellas conside-
radas mercados emergentes y economias en desarrollo con un nivel de prepa-

racion aun muy incipiente.

La desaparicion del Libor conlleva que el mercado debe transitar hacia tasas
alternativas que, de acuerdo con las recomendaciones del Consejo de Estabili-
dad Financiera (FSB), han de estar basadas en los tipos libres de riesgo iden-
tificados en cada una de las jurisdicciones (cuadro R9.1).

Tasas recomendadas para sustituir al Libor CUADRO R9.1
Tasa sustitutiva recomendada Administrador

Libor USD Secured Overnight Finance Rate (SOFR) Reserva Federal de Nueva York

Libor GBP Sterling Overnight Index Average (SONIA) Banco de Inglaterra

Libor CHF Swiss Average Rate Overnight (SARON) SIX Swiss Exchange

Libor JPY Tokio Overnight Average Rate (TONAR) Banco de Japoén

Libor EUR Euro Short Term Rate (€STR) Banco Central Europeo

Fuente: CNMV.

Debido a su extendido uso a nivel global, esta decisién plantea importantes
desatfios para los mercados y exige un esfuerzo coordinado para su culmina-
ci6én por parte de todos los participantes, ya sean autoridades supervisoras,
entidades financieras y no financieras, mercados y sus infraestructuras, asi
como usuarios de los indices.

En la zona euro, la continuidad del Euribor y su coexistencia con el €STR
reduce riesgos de concentracion y de transicion y ofrece mas alternativas. La
reforma de su metodologia y de su entorno de control ha permitido que pue-

da continuar midiendo el mismo interés subyacente de manera mas precisa y



cumpliendo con la normativa europea. Esta metodologia reforzada ha demos-
trado su solidez, validez y credibilidad durante la crisis del COVID-19.

En los préoximos meses se continuara con el trabajo de refuerzo de los contra-
tos con tasas alternativas basadas en el €STR, a partir de la recomendacion
formulada por el grupo de trabajo sobre tasas libres de riesgo del euro en
mayo de 2021. Para ello, es imprescindible que los mercados de este indice se

desarrollen suficientemente.

El final de 2021 también determiné la desaparicion definitiva del tipo inter-
bancario a 1 dia, el Eonia, que desde octubre de 2019 se viene calculando
como el €STR mas 8,5 puntos basicos. Si bien hasta ahora el desarrollo del
€STR no esta siendo tan rapido como se esperaba, ya que los participantes
del mercado han seguido operando con Eonia a pesar de su inminente desa-
paricion, el cambio efectuado por las entidades de contrapartida central en
octubre de 2021 en la compensacion de derivados determind la transicion de
la liquidez de un mercado a otro.

Evolucién de derivados en €STR! GRAFICO R9.1
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Fuente: LCH. (1) Los datos se refieren solo a OIS y swaps de bases.

1 Véase el recuadro 16, «Estado de las reformas en los tipos de interés de referencia», publicado por
la CNMYV en el Informe anual de 2020.
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Labores de supervision sobre las recomendaciones del ESRB RECUADRO 10
en materia de antiprociclicidad de los modelos de margenes

Con la llegada de la pandemia en 2020, las autoridades regulatorias y de su-
pervision mostraron su interés por analizar los efectos de la volatilidad en los
mercados en relacion con la estabilidad del sistema financiero y el perfil de li-
quidez y solvencia de los participantes. Por su parte, la Junta Europea de
Riesgo Sistémico (ESRB) elaboré un documento con una serie de recomenda-
ciones relacionadas con los riesgos de liquidez que podrian surgir de las peti-
ciones de garantias que se producen en los mercados en momentos de ten-
sion. Estas recomendaciones fueron publicadas el 20 de julio de 2020 en el
Diario Oficial de la Union Europea®.

La CNMV se comprometio6 a incorporar estas recomendaciones en sus labores
de supervision? tanto de la entidad de contrapartida central (ECC) BME Clear-
ing como de las entidades sujetas a los requerimientos del Reglamento EMIR3
en lo relativo a sus actividades como miembros compensadores y como con-
trapartes financieras de derivados extrabursatiles. Con ese fin, durante el ano
2021 el Departamento de Mercados Secundarios intensific6 sus comunicacio-
nes con la ECC y con un grupo de entidades seleccionadas (por criterios de
proporcionalidad), con los correspondientes requerimientos de informacion
para poder evaluar en mayor profundidad estas cuestiones.

A la par de estos acontecimientos, existia (y continda existiendo) un proceso de
revision de uno de los articulos de las normas técnicas de EMIR, en concreto el
relativo a la aplicacion de medidas antiprociclicas en el calculo de margenes. El
objetivo de esta revision es integrar en EMIR unas directrices que la Autoridad
Europea de Valores y Mercados (ESMA) habia publicado en 2018+ sobre la
aplicacién de medidas de limitacion de la prociclicidad en los margenes de las
ECC, con el objetivo de garantizar una aplicacion uniforme y coherente de estas.

Con toda la informacién reunida, la CNMV pudo evaluar en profundidad el
grado de cumplimiento de las distintas recomendaciones del ESRB y, en
el caso de la ECC y dada la actual relevancia del asunto, respecto de las direc-
trices de ESMA sobre la aplicacion de medidas antiprociclicas asi como el
desempeno de estas durante las circunstancias de mercado derivadas del
COVID-19. El analisis se llevo a cabo considerando también las discusiones
en los foros internacionales en los que la CNMV particip6 durante el ano en
relacion con estos temas, asi como las buenas practicas del sector.

Entrando en el detalle de las mencionadas recomendaciones publicadas por el
ESRB, algunas enfocadas a la supervision de las ECC y otras, como se ha indi-
cado, a los miembros compensadores y contrapartes financieras incluidos en
el ambito de EMIR, estas se dividen en cuatro grandes grupos: A, B, C y D,
que en términos generales tratan de los siguientes aspectos:

—  Las recomendaciones del grupo A estan relacionadas con la evaluacion
de las medidas antiprociclicas aplicadas por las ECC en el estableci-
miento de margenes y recortes de valoracion del colateral, el uso de
escalas progresivas en las calificaciones crediticias cuando estas sirvan
para realizar ajustes de garantias y en la transmision a tiempo de la
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informacion relevante sobre cambios relacionados con el colateral
aceptado. También se recomienda a los miembros compensadores y a
las contrapartes financieras incluidos en el ambito de EMIR que eviten,
en la medida de lo posible, requerimientos bruscos de garantia y, al
igual que se recomendaba a la ECC, que usen escalas granulares y pro-
gresivas cuando se apliquen ajustes por la calificacion crediticia de sus
clientes o contrapartes.

—  Las recomendaciones del grupo B tratan sobre el marco de pruebas de ten-
sion de liquidez de las ECC, y en ellas se sugiere que habrian de contem-
plarse escenarios de incumplimiento de los proveedores de liquidez. Se
solicita a ESMA que revise las normas técnicas de cara a incluir de forma
explicita este tipo de escenarios y a las ECC que los tengan en cuenta mien-
tras tanto. Ademas, se recomienda a las ECC que cuenten con procedimien-

tos bien definidos para hacer frente a desajustes temporales de liquidez.

—  Las recomendaciones del grupo C se refieren a la operativa de las ECC en
relacion con la exigencia y devolucién de margenes cuando existan ex-
cedentes, de manera que la gestion de estos no incremente las potencia-
les tensiones de liquidez de los miembros. A su vez, se recomienda tam-
bién a los miembros compensadores que eviten en la medida de lo
posible una excesiva presion a sus clientes por los requerimientos re-
pentinos de liquidez.

—  Por ultimo, las recomendaciones del grupo D van dirigidas a las autori-
dades de supervision —entre las cuales se enmarca la CNMV— para
que participen activamente en los foros internacionales con el objetivo
de colaborar en el establecimiento de mecanismos prudentes que miti-
guen los efectos prociclicos de los modelos de intercambio de garantias,
entre otros aspectos.

Del estudio realizado por la CNMV se concluyé que todas las entidades anali-
zadas, incluida la ECC, cumplen ampliamente todas las recomendaciones. A
fin de promover el proceso de mejora continua en las practicas de la ECC y
asegurar su adecuada adaptacion a los nuevos estandares normativos en mar-
cha, se les hizo llegar una serie de recomendaciones adicionales respecto de
las que ya existe un compromiso por su parte.

Por tltimo, una vez comunicados los resultados del analisis sobre el grado de
cumplimiento de estas recomendaciones, el ESRB otorgé a la CNMV una va-
loracién muy positiva sobre su actividad de supervision, en relacion tanto con
la ECC BME Clearing como con los miembros compensadores y contrapartes
financieras de acuerdos bilaterales.

1 Recommendation of the European Systemic Risk Board of 25 May 2020 on liquidity risks arising
from margin calls (ESRB/2020/6) (2020/C 238/01).

2  http://www.cnmv.es/portal/verDoc.axd?t={edbc8fab-5c6f-4fe0-aeea-afa37a316b9b}

3 Reglamento (UE) 648/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 4 de julio de 2012, relativo
a los derivados extrabursatiles, las entidades de contrapartida central y los registros de operacio-
nes (EMIR).

4 Guidelines on EMIR Anti-Procyclicality Margin Measures for Central Counterparties (ESMA70-151-
1293).

23


�http://www.cnmv.es/portal/verDoc.axd?t={edbc8fab-5c6f-4fe0-aeea-afa37a316b9b}
http://www.cnmv.es/portal/verDoc.axd?t={edbc8fab-5c6f-4fe0-aeea-afa37a316b9b}

RECUADROS
Informe anual CNMV
2021

24

Supervision y monitorizacién de la operativa con CFD RECUADRO 11

Durante 2021 la CNMYV continué llevando a cabo actuaciones en relacién con
la comercializacion, distribucion o venta de contratos financieros por diferen-
cias (CFD), una actividad sujeta a restricciones y advertencias tanto en Espa-
na como en la Unién Europea por su complejidad y elevado riesgo, circuns-
tancias que hacen que estos productos no resulten en general adecuados para
clientes minoristas. A pesar de ello, se sigue apreciando un apetito por su co-
mercializacion entre el publico en general, en gran medida atraido por las
promesas de alta rentabilidad anunciadas por distintos operadores en medios
de informacion generalistas y redes sociales.

En Espana, la comercializacion de estos productos se realiza fundamental-
mente por entidades europeas que en su mayor parte operan bajo el régimen
de libre prestacion de servicios, por lo que la CNMYV no dispone de competen-
cias de supervision en primera instancia, ya que estas corresponden al super-
visor del pais de origen.

En consideracion al riesgo que entrana la comercializacion de estos productos
entre clientes minoristas, la CNMV viene dedicando desde hace varios anos
una parte de sus medios a la monitorizacion de la actividad desarrollada por
estas entidades, con la finalidad de facilitar la labor de supervision de las auto-
ridades de origen. Asi, en el periodo 2019-2021 se han remitido unos 60 escri-
tos a las autoridades de origen, basicamente de traslado de hechos identifica-
dos, de los que aproximadamente la mitad corresponden a 2021.

Durante 2021 se realizé un seguimiento de las incidencias trasladadas previa-
mente a las autoridades de origen, en gran medida referidas a practicas publi-
citarias inadecuadas, comercializacién de servicios y captacion a través de
terceros no autorizados de clientes minoristas que ademas no cuentan con
conocimientos financieros ni experiencia inversora adecuados. Otras inciden-
cias relevantes trasladadas corresponden a la realizacion de practicas de elu-
sion de las restricciones a la comercializacion, distribuciéon o venta de CFD
establecidos en Espana mediante la incentivacion inadecuada del pase de
cliente minorista a profesional y el traslado de la operativa a entidades vincu-
ladas situadas fuera de la Unién Europea sin autorizacion para operar en Es-
pana y no sujetas a las restricciones senaladas. En algunos casos, cuando se
han identificado malas practicas de mayor relevancia, al ir acompanadas de
una captacion agresiva muy perjudicial para los intereses de los inversores, se
ha planteado la posibilidad de que la CNMV adopte medidas preventivas pre-
via comunicacion a la autoridad competente.

Esta actividad de la CNMV ha permitido que ocho entidades en libre presta-
cion que realizaban una comercializacion agresiva de CDF en Espana hayan
acordado durante 2021 diversas medidas restrictivas de la comercializacion
de servicios en Espana. La adopcion de estas medidas restrictivas ha hecho
innecesario que la CNMV acordara medidas preventivas previamente trasla-
dadas al supervisor de origen.

En el caso de entidades europeas con establecimiento permanente en Espana,
respecto a las que la CNMYV si cuenta con competencias de supervision del



cumplimiento de las normas de conducta en el desarrollo de su actividad, re-
sultan especialmente destacables las actuaciones de supervision realizadas a
la sucursal de una entidad europea y al agente de otra por detectarse indicios
de comercializacién inadecuada de CFD a clientes minoristas siguiendo un
modelo de negocio similar en ambos casos.

En los trabajos realizados se evidenciaron incumplimientos muy graves de
los deberes de informacién y las normas de conducta y gobernanza que las
entidades deben cumplir en su actuacion. En particular, el modelo de comer-
cializacion de estas dos entidades iba dirigido a captar clientes con escasos
conocimientos financieros por medio de anuncios publicitarios en medios
generalistas referidos a la obtencion de altas rentabilidades a corto plazo, en
ocasiones acompanados de la imagen de personas populares. Tras ello se ini-
ciaba un intenso y agresivo contacto telefonico con la finalidad de conseguir
la apertura de cuenta y una primera aportacion de fondos, inicialmente no
muy elevados, seguidos de posteriores aportaciones incentivadas por los co-
merciales de estas entidades con la finalidad de evitar el cierre de posiciones
y la consiguiente materializacién de pérdidas, que en tltima instancia supo-
nian la generacion de pérdidas mucho mayores. Las malas practicas observa-
das fueron numerosas y relevantes, y entre ellas destacan: la prestacion de
servicios de inversion sin una evaluacion apropiada de la compatibilidad del
producto ofrecido con el perfil de riesgo del cliente y con sus conocimientos
y experiencia, el pago de incentivos a la red comercial que suponian un con-
flicto de intereses con los clientes, deficiencias en cuanto a las obligaciones de
formacion del personal que informa a los clientes, y la realizacion de reco-
mendaciones de inversion sin contar con autorizacion para ello y sin cumplir
en cualquier caso con las normas de conducta aplicables.

La gravedad de los hechos detectados hacia necesaria la adopciéon de medidas
de subsanacién de gran calado, que implicaban un cambio radical en el mo-
delo de negocio de estas entidades y los medios dedicados para ello, algo muy
dificil en la practica. Ello explica que en ambos casos las entidades hayan
acordado el cierre del establecimiento y el consiguiente cese en la comerciali-
zacion de servicios.

Segun la informacién disponible referida a las entidades que operan en Espa-
na con establecimiento permanente, la comercializaciéon de CFD entre inver-
sores minoristas tras las restricciones establecidas en los tres ultimos anos
inicialmente se redujo de forma apreciable, pero con posterioridad ha experi-
mentado un crecimiento gradual, aunque sin alcanzar los niveles previos. Sin
embargo, de acuerdo con la informacion de las paginas web de las entidades
que operan con CED, un elevado porcentaje de clientes minoristas, superior
al 70 % para la gran mayoria de las entidades con mayor actividad y que en
algin caso se acerca al 9o %, sigue sufriendo pérdidas.

Al menos dos paises europeos, Francia y Bélgica, mantienen una regulacion
adicional mas restrictiva que la establecida por ESMA y por la CNMYV para la
comercializacion, distribucion o venta de CFD, ya sea mediante la prohibicion
de su publicidad cuando esté destinada al pablico general o de la utilizacion de
plataformas electrénicas, respectivamente.
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La experiencia supervisora descrita en los anteriores parrafos hace aconseja-
ble que se valore la necesidad de adoptar medidas adicionales en la comercia-
lizacion de este producto complejo y de elevado riesgo. Por ello se ha estable-
cido como objetivo en el Plan de actividades 2022 de la CNMYV el analisis de
posibles alternativas de actuacion sobre este asunto.



Analisis de los documentos de datos fundamentales RECUADRO 12
para el inversor (DFI) de las entidades de capital riesgo

El 1 de enero de 2018 entr6 en vigor el Reglamento (UE) n.? 1286/2014 del

Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de noviembre de 2014, y su norma-
tiva de desarrollo sobre el documento de datos fundamentales para el inver-
sor (DFI) relativos a los productos de inversiéon minorista empaquetados (Re-
glamento PRIIP), que obliga a los productores a redactar un documento
informativo estandarizado (el Key Information Document o KID de PRIIP) y a
publicarlo en su web cuando estos productos se dirijan a clientes minoristas.
Por su parte, las entidades que vendan o recomienden estos productos deben
entregar dicho documento a los clientes con antelacion suficiente al momen-
to en que queden obligados.

De acuerdo con la normativa sobre PRIIP y con lo previsto en la pregunta 2.6
del documento de preguntas y respuestas (QGA) sobre la aplicacion del Regla-
mento 1286/2014 publicada en la web de la CNMYV, las entidades de capital
riesgo (ECR) deben disponer del DFI de los PRIIP —mas en concreto aquellas
ECR cuya comercializacién no esté restringida a profesionales y cuyo plazo
de suscripcion para inversores no haya expirado— y deberan ponerlo a dispo-
sicion de los inversores. Asimismo, las gestoras de las ECR (la sociedad de
capital riesgo [SCR], en caso de SCR autogestionadas) deberan publicar en su
sitio web el DFI de los PRIIP.

Desde que entr6 en vigor esta normativa, la CNMV ha realizado analisis a efec-
tos de verificar el cumplimiento por parte de las gestoras, es decir, si elaboraban
el DFI de los PRIIP de todas las ECR que debian cumplir con esa obligacion.
Ademas, se ha comprobado que los DFI de los PRIIP estaban disponibles en las
paginas web de las gestoras y, respecto del contenido, se ha verificado que figu-
rasen todos los aspectos senalados por la norma, sin existir modificaciones u
omisiones relevantes, y que su contenido se ajustaba a lo establecido.

En una primera fase de los analisis se detecté que la mayoria de las gestoras
no habia elaborado el DFI de los PRIIP. En consecuencia, las gestoras fueron
requeridas para elaborarlo y ponerlo a disposicion del publico en su web,
siempre que el producto se dirigiese a minoristas y se encontrase en periodo
de comercializacion.

En posteriores analisis, se reviso el contenido de los DFI de los PRIIP que
habian sido elaborados tras el requerimiento, encontrandose en ocasiones
deficiencias en su contenido. Entre las deficiencias detectadas mas comunes
se pueden citar las siguientes:

—  No describir de forma adecuada el objetivo que tiene el producto, asi
como no especificar los activos objeto de inversion. Muchos documen-
tos reproducian el literal de la normativa sin detallar sus caracteristicas
concretas.

—  No explicar correctamente el tipo de inversor al que va dirigido el pro-
ducto. En muchas ocasiones faltaba por detallar la inversion minima
inicial a realizar o no se especificaban los conocimientos que el inversor
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deberia tener, ni tampoco su capacidad de soportar pérdidas, sus prefe-
rencias respecto al horizonte de inversion o sus conocimientos tedricos
y experiencia en este tipo de productos.

No indicar, dentro del apartado «Informacion adicional sobre riesgos de
iliquidez», la duracion del periodo de mantenimiento de la inversion
recomendado, asi como si se considera que la ECR tiene un riesgo de li-
quidez importante o si carece de liquidez.

No reflejar los escenarios de rentabilidad siguiendo la normativa. En algu-
nos DFI faltaba por incluir la informacién sobre los datos y la metodologia
empleados para realizar las estimaciones de rentabilidad, y no se seguia la
tabla normalizada que exige el Reglamento PRIIP (faltando la informa-
cion de escenarios o de periodos intermedios). En ocasiones los calculos se
realizaban asumiendo una inversion diferente a 10.000 euros, que es lo
que establece la normativa.

No disenar las tablas de costes segin el modelo normalizado que estable-
ce el Reglamento PRIIP. Respecto a las tablas de costes a lo largo del
tiempo, no presentaban muchas deficiencias en su contenido, pero si en
el formato, ya que se incluian escenarios intermedios, no siendo estos
necesarios en productos sin liquidez, como el capital riesgo. Por otro
lado, en relacién con las tablas de composicion de costes, se detectaba
cierta confusion acerca de los conceptos que incluir en los diferentes
epigrafes; por ejemplo, en «Costes de operacion de cartera», que deberia
recoger unicamente los costes de transaccion, se incluia la comisién de
gestion, cuando esta deberia venir recogida en el apartado «Otros costes
corrientes». Asimismo, no se incluia el apartado de «Participaciones en
cuenta» (carried interest o remuneracion variable de los gestores) o este
no se presentaba anualizado, tal y como exige el Reglamento PRIIP.



Adaptacion de los folletos de las I1IC RECUADRO 13
a la normativa de sostenibilidad

El 10 de marzo de 2021 entré en vigor el Reglamento (UE) 2019/2088 del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre de 2019, sobre la di-
vulgacion de informacion relativa a la sostenibilidad en el sector de los servi-
cios financieros (en adelante Reglamento SFDR, por sus siglas en inglés). Este
reglamento impone obligaciones relevantes en el ambito de la informacion
que se ofrece en los folletos de todas las instituciones de inversion colectiva
(IIC). Si bien es cierto que en Espana no hay, por el momento, ninguna socie-
dad gestora obligada, de forma muy resumida, las obligaciones de transparen-

cia que afectan a los folletos son las siguientes:

—  Informacion sobre la politica de integracion de los riesgos de sostenibili-
dad en el proceso de toma de decisiones: articulo 6 del Reglamento SFDR.

—  Declaracion sobre la politica en relacion con las incidencias adversas de
las decisiones de inversion o de asesoramiento sobre los factores de sos-
tenibilidad: articulo 7 del Reglamento SFDR.

—  Informacién cuando un producto promocione caracteristicas medioam-
bientales o sociales: articulo 8 del Reglamento SFDR.

—  Informacién cuando un producto tenga como objetivo inversiones sos-
tenibles: articulo 9 del Reglamento SFDR.

Para agilizar la tramitacion de las modificaciones impuestas por los articulos
6y 7 del Reglamento SFDR, que afectan a todos los fondos, la CNMV desarro-
116 un procedimiento simplificado al objeto de que las gestoras de IIC pudie-
ran cumplir de forma razonable con las exigencias impuestas por este regla-
mento. La totalidad de las gestoras se acogié a dicho procedimiento
simplificado, lo que ha supuesto la actualizacién, en un plazo reducido, de los
folletos de mas de 1.500 fondos.

Asimismo, el 1 de enero de 2022 entrd en vigor el Reglamento (UE) 2020/852
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 18 de junio de 2020, relativo a un
marco para facilitar las inversiones sostenibles (en adelante, Reglamento de

Taxonomia). Este reglamento obliga, entre otros aspectos:

—  Aincluir en la informacién precontractual de los productos financieros
de los descritos en el articulo 8 (que promueven caracteristicas medioam-
bientales o sociales, o una combinacion de ellas) y en el articulo 9 (que
tienen como objetivo inversiones sostenibles) del Reglamento SFDR in-
formacion sobre el grado de alineamiento con el Reglamento de Taxono-
mia, por lo que respecta a los dos primeros objetivos medioambientales
establecidos por el articulo 9 de dicho reglamento: mitigacion del cam-

bio climatico y adaptacion al cambio climatico.

— A incluir en el folleto del resto de productos financieros la siguiente de-

claracion: «Las inversiones subyacentes a este producto financiero no
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tienen en cuenta los criterios de la UE para las actividades econdmicas
medioambientalmente sostenibles».

Para facilitar a las sociedades gestoras de IIC la adaptacion a las exigencias
que impone el Reglamento de Taxonomia, durante el mes de diciembre de
2021 la CNMYV actu6 de oficio incluyendo la declaracion anterior en los folle-
tos de todas las IIC no calificadas de acuerdo con los articulos 8 o 9 de SFDR.

La CNMYV es consciente de las circunstancias en las que se esta produciendo la
entrada en vigor del Reglamento de Taxonomia, al no haberse aprobado to-
dos los desarrollos normativos necesarios ni existir informacion suficiente
sobre los emisores que permita calcular el grado de alineamiento de las inver-
siones con el citado reglamento.

Ante esta situacion, y en aras de una aplicacion armonizada del Reglamento
de Taxonomia en el seno de los paises de la Union Europea, la CNMV asumi-
ra las pautas que en su caso establezcan las autoridades europeas de supervi-
sion (AES). En ausencia de dichas pautas o de normas técnicas de desarrollo,
se difundiran al sector los criterios supervisores que se consideren oportunos,
supeditando, no obstante, dichos criterios a los que, en su caso, se puedan
adoptar posteriormente desde instancias europeas.



Impacto en las SICAV de la Ley 11/2021 de medidas RECUADRO 14
de prevencién y lucha contra el fraude fiscal

El pasado 1 de enero de 2022 entr6 en vigor la Ley 11/2021, de 9 de julio, de
medidas de prevencion y lucha contra el fraude fiscal, que traspone de la Di-
rectiva (UE) 2016/1164 del Consejo, de 12 de julio de 2016, por la que se esta-
blecen normas contra las practicas de elusion fiscal que inciden directamente
en el funcionamiento del mercado interior, de modificacion de diversas nor-

mas tributarias y en materia de regulacion del juego.

Esta ley endurece los requisitos que deben cumplir las sociedades de inver-
sion de capital variable (SICAV) para mantener su régimen fiscal, modifi-
cando a estos efectos la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del impuesto so-
bre sociedades, al exigir que, a los efectos de la aplicacion del tipo de
gravamen reducido de las instituciones de inversion colectiva (1 %), para
determinar el nimero minimo de accionistas que la normativa exige (100),
se computen exclusivamente aquellos accionistas que sean titulares de ac-
ciones por importe igual o superior a 2.500 euros, determinado de acuerdo
con el valor liquidativo correspondiente a la fecha de adquisicion de las ac-
ciones; la Ley 11/2021 establece asimismo un régimen transitorio para
aquellas SICAV que decidan disolverse y liquidarse en el ejercicio 2022, que
permitira a los socios diferir la tributacién de las rentas generadas por la
liquidacion, siempre que reinviertan la cuota de liquidacion en otras insti-
tuciones de inversion colectiva (IIC).

A la luz de las modificaciones anteriores, y en virtud de los deberes legales de
actuar con la diligencia debida y en el mejor interés de los inversores, la
CNMYV remiti6é durante el mes de diciembre de 2021 un requerimiento a to-
das las gestoras para que informasen al consejo de administraciéon de las
SICAV que gestionan de la modificacion descrita de la Ley del Impuesto so-
bre Sociedades, y para que comunicasen a la CNMV la decision adoptada en
relacion con esta modificacion fiscal.

Adicionalmente, se requeria a aquellas SICAV cuyo consejo de administracion
acordase elevar a la junta general de accionistas su disolucion y liquidacion que
informasen a los socios de la posibilidad de acogerse a lo previsto en el régimen
transitorio, que permite el diferimiento fiscal de las rentas obtenidas en la liqui-
dacion, en caso de reinvertir su cuota de liquidacion en otra IIC.

Asimismo, y en virtud de lo previsto por el articulo 23 del Reglamento de IIC
(aprobado por Real Decreto 1082/2012), se requeria a las SICAV que tuviesen
la intencion de adoptar el acuerdo de disolucion y liquidacién que publicasen
el correspondiente hecho relevante; también se exigié que publicasen hecho
relevante aquellas sociedades que decidieran su continuidad, especificando
las implicaciones de indole fiscal de tal decision y si se llevarian a cabo actua-
ciones para cumplir con el requisito que impone la Ley 11/2021 para que las
SICAYV se beneficien del régimen fiscal reducido (100 accionistas que sean ti-
tulares de acciones por importe igual o superior a 2.500 euros), aplicable para
los periodos impositivos que se inicien a partir del 1 de enero de 2022.
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A los efectos de que las cuotas de liquidacion de las SICAV se beneficien del
régimen transitorio, algunas gestoras han decidido constituir fondos de inver-
sion (o clases de participaciones) destinados a recibir dichas cuotas.

Por ultimo, se detallan a continuacién algunos datos del impacto previsible
de esta modificacion fiscal. Partiendo de una situacion a 31 de diciembre de
2021 con un total de 2.286 SICAV inscritas (con un patrimonio bajo gestion
de 29.026 millones de euros y con 349.876 accionistas) se estima' que, como
consecuencia de esta modificacién fiscal, se producira la desaparicion de
1.679 SICAV (bien porque son liquidadas o bien por transformarse en otro
tipo de sociedad) que representan el 73,4 % del total inscritas (y el 50 % del
patrimonio bajo gestion a 31 de diciembre de 2021). Continuarian por el mo-
mento 448 SICAV que representan el 19,6 % del total inscritas y el 39 % del
patrimonio bajo gestion (unos 11.400 millones de euros).

1 Enelmomento de la redaccién de este recuadro quedaban pendientes de adoptar decisiones en
el 7% del total de SICAV inscritas, en concreto, 159 SICAV con un patrimonio bajo gestién de unos
2.785 millones de euros.



Implicaciones para las empresas de servicios RECUADRO 15
de inversion del nuevo marco de resolucién

El marco de resolucion aplicable a las empresas de servicios de inversion
(ESI) ha sido reforzado con la Directiva (UE) 2019/879" (conocida como BRR-
DII), que fue traspuesta al ordenamiento espanol en 20212 Las implicaciones
de este nuevo marco de resolucion para las empresas de servicios de inver-
sion han de entenderse en conjuncion con la nueva normativa prudencial de
estas entidades3, aprobada en 2019 y cuya entrada en vigor se produjo en ju-

nio de 2021.

Con el nuevo marco prudencial se introduce un cambio sustancial en el ambi-
to de aplicacion de las entidades sujetas a resolucion cuya autoridad de reso-
lucién preventiva sea la CNMV. La nueva regulaciéon prudencial distingue
tres tipos de entidades en funcion de su tamano, de las funciones que realizan
y de las interconexiones que mantienen. Asi, las entidades de tipo 1 cuyo ac-
tivo total supere los 30.000 millones de euros deberan solicitar autorizacién
como entidad de crédito, por lo que su autoridad de resoluciéon preventiva
dejara de ser la CNMV.

Los criterios para definir las entidades consideradas pequenas y no interco-
nectadas (tipo 3) llevan aparejado que se consideran elegibles para la aplica-
cién de obligaciones simplificadas, es decir, entidades cuya inviabilidad no
tendria efectos significativos sobre los mercados, sobre otras entidades ni so-
bre la economia real, lo que permite a la autoridad de resolucion preventiva
adaptar el contenido de sus planes de resolucion, la frecuencia de actualiza-

cion y el nivel de detalle de la evaluacion de resolubilidad.

La definicion de entidades de tipo 3 incluye, entre otros, la condicion de que no
cuenten con activos custodiados ni dispongan de saldos de clientes, lo que
también incide en la evaluacion de la resolubilidad realizada por la autoridad
de resolucion preventiva, reduce las probabilidades de identificar obstaculos
a la resolubilidad y facilita que el procedimiento de liquidacion ordinario sea
identificado como factible y creible para resolver la entidad en caso de invia-
bilidad.

Expresion del requisito de MREL en las ESI CUADRORI15.1

Régimen

prudencial Composicién
aplicable de MREL'" Forma de expresién de MREL
Activos ponderados por riesgo.

ESI sistémica (tipo 1) CRR LAA + Recap Ratio de apalancamiento.
ESI no sistémica (tipo 2 0 3) con Requisito de fondos propios
estrategia de resolucién diferente establecido por el supervisor
de la liquidacién IFR LAA + Recap multiplicado por 12,5.
ESI no sistémica (tipo 2 o 3) con Requisito de fondos propios
estrategia de liquidaciéon IFR LAA establecido por el supervisor.

Fuente: CNMV. (1) LAA (loss absorbing amount) es la componente del requerimiento destinada a absor-

ber pérdidas; Recap (recapitalisation amount) es la componente destinada a recapitalizar la entidad.
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Para las entidades de tipo 2 (las que no encajan dentro de los tipos 1 o 3), la
autoridad de resolucion ha de evaluar su elegibilidad para aplicar obligacio-
nes simplificadas y determinar, a través del analisis de resolubilidad, la exis-
tencia o no de obstaculos a la resolucion.

Otra de las implicaciones se refiere a la determinacion del requerimiento mini-
mo de recursos propios y pasivos admisibles (MREL). La BRRDII determina,
con caracter general, que este requerimiento debe expresarse en funcion de
activos ponderados por riesgo y de la ratio de apalancamiento (anteriormente
debia expresarse en términos de pasivos y fondos propios totales). Para las em-
presas de servicios de inversion de tipo 1 a las que resulte de aplicacion la nor-
mativa de solvencia contenida en el Reglamento (UE) n.? 575/2013 del Parla-
mento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013, el requerimiento se
expresara en funcion de ambos parametros. Sin embargo, para las entidades de
tipo 2 y de tipo 3, que con la nueva normativa prudencial no deben determinar
activos ponderados por riesgo ni estan sujetas a la ratio de apalancamiento, se
adapta la expresion del requerimiento tal y como recoge el cuadro R15.1.

Para las empresas de servicios de inversion cuya estrategia en caso de inviabili-
dad sea la liquidacién, la autoridad de resolucion preventiva podra exigir un
requerimiento de MREL superior a la decision de capital determinada por la
autoridad supervisora en el caso de que entendiese que esta justificado para
absorber en su totalidad las pérdidas en las que se espera que incurra la entidad.

1 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 relacién con la capacidad de absorcién de pérdidas y de
recapitalizacion de las entidades de crédito y empresas de servicios de inversion, asi como la Di-
rectiva 98/26/CE.

2 Real Decreto-ley 7/2021, de 27 de abril, de transposicion de directivas de la Unién Europea en las
materias de competencia, prevencion del blanqueo de capitales, entidades de crédito, telecomuni-
caciones, medidas tributarias, prevencién y reparacion de dafos medioambientales, desplazamien-
to de trabajadores en la prestacion de servicios transnacionales y defensa de los consumidores.
Real Decreto 1041/2021, de 23 de noviembre, por el que se modifican el Real Decreto 2606/1996,
de 20 de diciembre, sobre fondos de garantia de depdsitos de entidades de crédito; y el Real
Decreto 1012/2015, de 6 de noviembre, por el que se desarrolla la Ley 11/2015, de 18 de junio, de
recuperacion y resolucion de entidades de crédito y empresas de servicios de inversion, y por el
que se modifica el Real Decreto 2606/1996, de 20 de diciembre, sobre fondos de garantia de de-
positos de entidades de crédito.

3 Contenida en la Directiva (UE) 2019/2034 y en el Reglamento (UE) 2019/2033 relativos a los requisitos
prudenciales de las empresas de servicios de inversién (conocidos como IFD e IFR, respectivamente).


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:32019L0879&from=ES
https://www.boe.es/diario_boe/txt.php?id=BOE-A-2021-6872
https://www.boe.es/diario_boe/txt.php?id=BOE-A-2021-19307
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:32019L2034&from=ES
https://www.boe.es/buscar/doc.php?id=DOUE-L-2019-81885#:~:text=Reglamento %28UE%29 2019%2F2033 del Parlamento Europeo y del,575%2F2013%2C %28UE%29 n%C2%BA 600%2F2014 y %28UE%29 n%C2%BA 806%2F2014.

Diez aios de los atributos clave del FSB RECUADRO 16
para una resolucion efectiva

En 2021 se cumplieron diez anos desde que los atributos clave de los regimenes
de resolucién’ fueron adoptados por el Consejo de Estabilidad Financiera (FSB)
como parte de un amplio programa de reformas desarrolladas tras la crisis fi-
nanciera mundial de 2008 para abordar el problema de las instituciones finan-
cieras que son «demasiado grandes para quebrar». Una de las lecciones de esa
crisis fue la necesidad de establecer regimenes de resolucion eficaces, que ga-
ranticen que la quiebra de una institucion financiera sistémica pueda ser gestio-
nada de manera ordenada, sin recurrir a fondos puablicos, al tiempo que se
mantiene la continuidad de sus actividades econ6micas esenciales.

Con este fin, los atributos clave establecen una serie de herramientas destina-
das a proporcionar a las autoridades poderes y control suficientes sobre la
resolucion de las instituciones financieras. Y aseguran un enfoque coherente
para el diseno de regimenes de resolucién en todas las jurisdicciones, que
permite tener en cuenta los detalles especificos de cada pais en su implemen-
tacion y facilitan la coordinacion transfronteriza en una crisis.

Desde su adopcion se ha producido un notable progreso en su implantacion y
en la mejora de la capacidad de resolucion en los sectores bancario y —aun-
que a un nivel menos avanzado en la mayoria de las jurisdicciones— de in-
fraestructura del mercado financiero y de seguros. Hoy en dia, en muchos
paises existen autoridades de resolucion designadas que poseen los poderes
legales y la capacidad operativa necesarios para intervenir y resolver institu-
ciones financieras que ya no son viables.

Para las instituciones financieras sistémicas importantes a nivel mundial se
han establecido grupos de gestion de crisis, respaldados por acuerdos de coo-
peracion transfronteriza; se han definido planes de recuperacion y de resolu-
cion; se ha trabajado para eliminar las barreras a la capacidad de resolucion,
y se estan llevando a cabo evaluaciones de la credibilidad y de la viabilidad de
las estrategias de resolucion.

Una de las claves del éxito de los atributos, ademas del fuerte compromiso
politico para su aplicacion, es el seguimiento del progreso de la implementa-
cion en todas las jurisdicciones que lleva a cabo el FSB y la presion ejercida
por los pares para garantizar el progreso a escala global. En su informe de
resolucion de 2021, el FSB reconoce que las reformas destinadas a mejorar
la resolucion de las ECC, cuya importancia sistémica ha aumentado tras la crisis
financiera, han sido significativas, pero todavia queda camino por recorrer.

En este tiempo se ha avanzado en la planificacion de la resolucion de las ECC
de importancia sistémica en mas de una jurisdiccion y se han completado los
primeros procesos de evaluacion de resolubilidad, que han mostrado cierto pro-
greso en la aplicacion de la Guia del FSB sobre recursos financieros para respal-
dar la resolucion de ECC y sobre el tratamiento del capital en la resolucion.

Sin embargo, la disponibilidad de recursos adecuados para la recuperacion y
resolucion de ECC sigue siendo una prioridad politica en la que atin no se ha
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completado el trabajo a nivel internacional. Ademas, la innovacion digital
esta dando lugar a nuevos desafios para la planificacion de la resolucion,
como la dependencia de proveedores de servicios en la nube, la compensa-
ci6én de nuevos productos como los criptoactivos, la aplicacion de tecnologias
relacionadas con las finanzas descentralizadas y la necesidad de evaluar la
capacidad de resolucion de nuevos participantes tecnologicos en el mercado.

Estos aspectos determinaran el programa de trabajo del FSB en los proximos
anos en una materia compleja y desafiante como la resolucion de las ECC, ya
que mantener la continuidad de las funciones criticas de compensacion cen-
tral es clave para la estabilidad financiera.

1 FSB (2011). Key Attributes of Effective Resolution Regimes for Financial Institutions. Actualizados en
2014.



Respuesta de la CNMV a las recomendaciones efectuadas RECUADRO 17
por el ESRB

El ESRB emiti6 un total de siete recomendaciones en 2020, cuatro de las cuales
tuvieron aplicacion dentro del ambito de actuaciones de la CNMV. De ellas, tres
estaban relacionadas con diferentes vulnerabilidades identificadas en el contex-
to de la crisis del COVID-19 y una estaba relacionada con el fomento del uso del
codigo LEI en la identificacion de las entidades juridicas. A continuacion se
describen las actuaciones y la respuesta de la CNMV a dichas recomendaciones:

—  Recomendacion JERS/2020/7, de 27 de mayo de 2020, sobre la limita-
cion de las distribuciones de capital durante la pandemia de COVID-19
(modificada posteriormente por la Recomendacion JERS/2020/15, de 15
de diciembre de 2020).

Tras la publicacion de la primera version de esta recomendacion, la CNMV
envié una comunicacion a la entidad de contrapartida central (ECC) requi-
riéndole el cumplimiento del contenido de la recomendacion, en particular,
abstenerse de distribuir dividendos, recomprar acciones ordinarias o acordar
remuneraciones de caracter variable con los gestores. En relacion con las em-
presas de servicios de inversion, la CNMV decidié no realizar ninguna actua-
cién adicional, atendiendo al principio de proporcionalidad y, en particular,
al reducido tamano de este sector dentro del sistema financiero. La extension
de esta recomendacion exceptué a las ECC de su cumplimiento por cuestio-
nes relacionadas con la propia naturaleza de estas entidades. Por tanto, la
CNMYV no tuvo que realizar ninguna comunicacion adicional a ninguna de las
entidades financieras bajo su perimetro de supervision.

-  Recomendacion JERS/2020/6, de 25 de mayo de 2020, sobre los ries-
gos de liquidez derivados del ajuste de los margenes de garantia.

Esta recomendacion se enmarca en el periodo de mayor perturbacion en los
mercados financieros durante de la crisis del COVID-19, que dio lugar a im-
portantes ajustes en las garantias aportadas por los participantes de los mer-

cados.

La CNMYV informo a la institucién europea de forma detallada acerca de como
ya tiene en cuenta algunas de estas consideraciones en sus tareas habituales y
como iba a incorporar o reforzar otras en el ambito de la supervision de las
ECC y, asimismo, respecto a los ajustes de garantias de las contrapartes finan-
cieras y no financieras definidas en los articulos 2.8 y 2.9 de la normativa
EMIR, en sus contratos de derivados no compensados por una ECC o en sus
actividades como miembros compensadores por cuenta de clientes. La CNMV
recibi6 por parte del ESRB una valoracion muy positiva sobre su actividad de
supervision, en relacion tanto con la ECC BME Clearing como con los miem-
bros compensadores y contrapartes financieras de acuerdos bilaterales. Para
un mayor detalle sobre esta recomendacion véase el recuadro 10.

- Recomendacion JERS/2020/8, de 27 de mayo de 2020, sobre la vigilan-
cia de las implicaciones para la estabilidad financiera de las morato-
rias de las deudas, de los planes publicos de garantia y de otras
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medidas de caracter fiscal adoptadas para proteger a la economia real
frente a la pandemia.

La CNMYV contribuy6 al cumplimiento de esta recomendacién por parte de la
AMCESFI dando cuenta de iniciativas como: i) las restricciones al incremento
de las posiciones cortas; ii) la normativa que cre6 nuevas herramientas de
gestion de la liquidez en el ambito de la inversion colectiva; iii) la continua
comunicacion entre la CNMV y las SGIIC para que realizaran una valoraciéon
adecuada de las carteras, asi como el fomento del uso de herramientas como
el swing pricing y la valoracion a precios bid, y iv) la comunicacién con las
infraestructuras de los mercados en relacion con la recomendacion anterior.

—  Recomendacion JERS/2020/12, de 24 de septiembre de 2020, relativa
a la identificacion de las entidades juridicas.

Esta recomendacion se subdivide en dos: (A) una dirigida a la Comision
Europea, en la que se insta a esta institucion a proponer que la legislacion de
la Unién Europea adopte un marco comun que establezca la obligatoriedad
del uso del LEI para aquellas entidades que tengan obligacién de reportar in-
formacion financiera y (B) otra dirigida a las entidades relevantes para que
fomenten el uso del LEI mientras no haya una legislacion europea. La segun-
da recomendacion (B), aplicable a la CNMYV, indica que las autoridades rele-
vantes deben: i) requerir a las entidades legales involucradas en transacciones
financieras bajo su ambito de supervisién que tengan un cédigo LEI, ii) iden-
tificar mediante un codigo LEI las entidades a las que requiera una obligacion
de reporte financiero vy iii) identificar mediante un cédigo LEI las entidades
sobre las que las que publica informacién.

En su respuesta al ESRB, la CNMV indicé que su grado de cumplimiento es
muy elevado. En todas las regulaciones europeas que requieren el uso del LEI
(por ejemplo, MiFID o EMIR) la CNMYV requiere a las entidades que reportan
que se identifiquen ellas y sus contrapartes mediante dicho codigo. Ademas,
en el caso del reporte de operaciones sobre instrumentos financieros (TREM),
el sistema de recopilacién de datos de la CNMV no permite incorporar nin-
gun fichero si no contiene los identificadores LEI. También existe un cumpli-
miento completo en lo que se refiere a las empresas de servicios de inversion
y actividades bajo la supervision de la CNMV que impliquen gestion de acti-
vos de los clientes (se exceptaan entidades de actividad muy limitada, como
las entidades de asesoramiento financiero, por razones de proporcionalidad).
Finalmente, también existe cumplimiento en la identificacion de los emisores
de valores.



Plan de Accidn contra el Fraude Financiero: colaboracion RECUADRO 18
publico-privada para atajar el fraude financiero

Las consecuencias de la situaciéon econémica y social derivada de los dos anos
de pandemia han incidido significativamente en el proceso de digitalizacion
del conjunto de la sociedad y modificado con ello los habitos de consumo e
inversion. En este periodo han coincidido varios factores que explican este
comportamiento.

En primer lugar, desde el punto de vista econémico y financiero, asistimos a
un escenario macroeconémico inestable, con tipos de interés bajos o negati-
vos, lo que ha impulsado a algunos inversores a buscar mas rentabilidad asu-
miendo mas riesgos. Todo ello ha coincidido con un incremento del ahorro
privado, primero por la falta de movilidad y posteriormente por la incerti-
dumbre del momento.

En segundo lugar, la aceleracion del desarrollo tecnologico ha permitido el
nacimiento de nuevas plataformas y el incremento de procesos de desinter-
mediacion que han acercado los mercados financieros y la actividad de trad-
ing a inversores no expertos sin apenas barreras de entradas. El efecto del
desarrollo tecnolégico también se ha visto potenciado por la aparicién de
nuevas fuentes de informacion —fundamentalmente las redes sociales—
de amplio uso por parte de determinados segmentos de edad de la poblacion,
que han permitido la aparicion de lideres de opinion y una publicidad de pro-
ductos financieros enfocada al cliente minorista.

Y en tercer lugar, aprovechando el entorno descrito, el desarrollo de campa-
nas de captacion de fondos destinadas a pequenos inversores ligadas princi-
palmente a productos financieros complejos, materias primas vy, sobre todo,
otro tipo de productos como son los criptoactivos.

Los efectos de la modificacion de los habitos de consumo e inversién, con
un gran numero de nuevos inversores (a menudo, con escasos conocimien-
tos sobre el funcionamiento de los mercados financieros, con acceso directo
a ofertas de productos de inversion a través de Internet) han generado un
caldo de cultivo para un incremento importante de la actividad irregular y
delictiva mediante el fraude financiero. En la actualidad, hay numerosas
denuncias en tramite en las que se reclaman cientos de millones de euros en
perjuicios econémicos, lo que aumenta el riesgo de un consiguiente clima
de desconfianza general hacia los mercados financieros y la propia reputa-
cion del sector.

La CNMYV es una de las instituciones que, en su labor de defensa del inversor
desde una vision global del sector financiero, ha detectado este incremento
notable de actividades irregulares junto con otras instituciones, tales como
los cuerpos y fuerzas de seguridad del Estado y el ministerio fiscal, principal-
mente. En la medida en que la deteccion de estas actividades presuntamente
delictivas, asi como su contencion y persecucion no deben ni pueden llevarse
a cabo exclusivamente por parte de una sola entidad, desde la CNMV se en-
tendi6 que el desarrollo de un marco de colaboracion publico-privada era y es
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la mejor manera posible para prevenir y luchar de forma mas eficaz y preven-
tiva contra esta tipologia de actividades.

Fruto de esta filosofia, a lo largo de 2021 la CNMV ha venido trabajando en la
elaboracion de un protocolo para potenciar y mejorar la cooperacion entre las
entidades implicadas en estos temas. En las numerosas reuniones manteni-
das se fijo el objetivo de mejorar la prevencion y la lucha contra las ofertas de
productos y servicios financieros potencialmente fraudulentas de forma coor-
dinada. Para ello, se plantearon medidas de mejora de los mecanismos de in-
tercambio de informacion entre las autoridades e instituciones competentes,
nuevos mecanismos de deteccion y alerta sobre las actividades de entidades
no autorizadas para ofrecer servicios financieros, y el refuerzo de las campa-
nas de educacion e informacion a los ciudadanos para que cuenten con los
conocimientos necesarios para tomar sus decisiones de inversion.

Finalmente, y fruto de esas conversaciones, se elaboré un protocolo que pre-
tende:

—  Definir y articular medidas que contribuyan a reducir la capacidad de
actuacion y de expansion de los intentos de fraude financiero.

—  Cooperar en su deteccion.
—  Restringir la difusién promocional o publicitaria de sus actividades.

—  Establecer mecanismos de informacion para los inversores y clientes de
servicios financieros sobre los riesgos y posibilidades de fraude.

- Crear canales de comunicacion entre las instituciones firmantes.

—  Establecer mecanismos que permitan la verificacion del registro de enti-
dades que se publiciten en los medios de comunicacion y redes sociales.

—  Desarrollar campanas informativas y divulgativas para el pablico.
- Crear mecanismos de alerta de nuevas tendencias en el fraude financiero.

—  Facilitar a los inversores y clientes de servicios financieros los instru-
mentos y conocimientos necesarios para detectar y evitar estas practicas
mediante una actuacion en el ambito de la educacion financiera.

El protocolo del Plan de Accién contra el Fraude Financiero (PAFF) fue firma-
do el 29 de abril de 2022 por 19 instituciones publicas y privadas’ y se vera
desarrollado a partir de la firma de convenios especificos entre las diferentes
entidades, vinculandose cada una de ellas a medidas concretas de caracter
tecnologico, de difusion y de educacion financiera, en funcion de su actividad.
Asi mismo, la colaboracion publico-privada queda abierta a la inclusion de
otras entidades publicas y asociaciones, a la monitorizacién continua de las
medidas de lucha contra el fraude financiero y a la propuesta de otras nuevas,
mediante la creaciéon de un comité de seguimiento en el que participan res-
ponsables de cada uno de los organismos firmantes.



RECUADROS

Ministerio de Asuntos Econémicos y Transformacion Digital, Comision Nacional del Mercado de Informe anual CNMV
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Plan de Educacion Financiera 2022-2025 RECUADRO 19

El 14 de enero de 2022 la CNMYV, el Banco de Espana y el Ministerio de Asun-
tos Economicos y Transformacion Digital firmaron un convenio de colabora-
ci6n para la promocion y el desarrollo del Plan de Educacion Financiera en el
periodo 2022-2025. La incorporacién del Ministerio como promotor del Plan
supone una novedad de gran alcance y refrenda el trabajo realizado en anos
anteriores por el Banco de Espana y la CNMV.

Desde el ano 2008, impulsadas por el Plan de Educacion Financiera, se han
llevado a cabo multitud de acciones divulgativas y se han desarrollado nume-
rosos recursos educativos destinados a los ciudadanos espanoles. Asimismo,
se ha creado una importante red de mas de 45 colaboradores que han contri-
buido a la difusion del Plan, a crear conciencia sobre la importancia de la
educacion financiera y a mejorar la cultura financiera de la poblacion a través
del desarrollo de numerosas actividades.

El lanzamiento de este nuevo Plan se realiza en un marco condicionado por
los acontecimientos derivados de la pandemia del COVID-19, que han impac-
tado fuertemente en la economia, los mercados financieros y los individuos, y
que estan acelerando tendencias preexistentes que configuran una realidad
mas compleja e inestable. Adaptarse a este nuevo contexto requerira la adqui-
sicion y consolidacion de determinadas competencias y capacidades, asi
como la adopcion de ciertas actitudes relacionadas con el ahorro, el endeuda-
miento y la gestion a largo plazo de las finanzas personales.

Como es habitual, con cada renovacion del Plan de Educaciéon Financiera, se
han establecido nuevos objetivos para el periodo contemplado. Los objetivos
para el periodo 2022-2025 son: i) impulsar una estrategia de comunicacion
apoyada en la promocion de la nueva web de Finanzas para Todos que permi-
ta divulgar la marca y concienciar a la poblacion espanola sobre la importan-
cia de la educacion financiera; ii) profundizar en un mayor conocimiento de
las necesidades de la poblacion espanola en términos de educacion financiera;
iii) evaluar el impacto y la efectividad del Plan de Educacion Financiera en
sus anos de desarrollo; iv) aumentar la red de colaboradores del Plan median-
te la incorporacion de instituciones que puedan aportar sensibilidades socia-
les de los colectivos mas necesitados de educacion financiera; v) enfocar la
promocion de la educacion financiera a determinados colectivos como los
estudiantes de Educacion Primaria, de Formacion Profesional y universita-
rios; vi) desarrollar iniciativas formativas especificas para las necesidades de
colectivos vulnerables: competencias digitales para evitar la vulnerabilidad y
prevencion de fraudes financieros, y vii) contribuir al desarrollo de los objeti-
vos de la Agenda 2030.

Para el proximo periodo, el desafio mas importante del Plan sera dar respues-
ta a las necesidades derivadas de la pandemia del COVID-19. En este contexto,
se ha observado un incremento paulatino del nimero de usuarios de produc-
tos y servicios financieros que utilizan canales digitales para la contratacion y
la gestion. Esta circunstancia ha traido consigo el auge de nuevos productos
y servicios, pero también el incremento de las estafas y los fraudes en el uso
de canales digitales, que han puesto de manifiesto la necesidad de que el Plan de



Educacion Financiera se focalice en proporcionar a los usuarios financieros
herramientas para evitar y prevenir fraudes financieros tanto en el contexto
de la digitalizacion como aquellos que pueden venir por vias mas tradiciona-
les. Asimismo, otro reto sera reforzar la presencia de la educacion financiera
en el curriculo escolar, de manera que los mas jovenes se familiaricen con los
conceptos de ahorro y gasto o el de endeudamiento responsable. Finalmente,
en los proximos anos, se seguira avanzando en incrementar la sensibilidad
social con respecto a la educacién financiera y en su consideraciéon como una

competencia clave en la sociedad del siglo xxi.

Mas informacion en Plan de Educacion Financiera 2022-2025.
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Nuevo portal web del Plan de Educacion Financiera RECUADRO 20

En septiembre de 2021 el Plan de Educacion Financiera (en adelante, el Plan),
promovido por la CNMYV, el Banco de Espana y el Ministerio de Asuntos Eco-
noémicos y Transformacién Digital, renovo su pagina web www.finanzaspara-
todos.es con el objetivo de afianzarla como el portal de referencia de la educa-
cion financiera en Espana.

Esta renovacion, que ha venido impulsada por el crecimiento y la evolucion
del Plan, ha tenido como objetivo incorporar mejoras en el diseno, en la arqui-
tectura de contenidos y en la experiencia de usuario para que sea una web
mas practica e interactiva.

La nueva web se divide en tres apartados:

- Descubre: con contenidos y herramientas para guiar al usuario en la

toma de decisiones financieras a lo largo de su vida, dando respuesta a
cuestiones del tipo: ;Como esta tu salud financiera? ;Como elaborar tu
presupuesto? ;Como gestionar tus deudas? ;Coémo preparar tu jubila-
cion?, o ;Como invertir tu dinero?

- Participa: da a conocer todas las iniciativas, actividades y proyectos que

se impulsan en el marco del Plan de Educacion Financiera y en las que
pueden participar los ciudadanos e instituciones: la red de colaborado-
res y las iniciativas que desarrollan, el programa y concurso escolar des-
tinado a centros educativos y profesores, el Dia de la Educacién Finan-
ciera y los Premios Finanzas para Todos.

- Aprende: recoge diferentes tipos de recursos educativos elaborados por

el Plan, destinados a ensenar y orientar en cuestiones de educacion fi-
nanciera, como guias, videos, herramientas, podcasts, glosario, etc.

Adicionalmente, la web dispone de dos espacios reservados. El primero de
ellos destinado a los colaboradores del Plan, cuya finalidad es servir de espa-
cio de intercambio y colaboracion entre las distintas instituciones y facilitar
la difusion de actividades y materiales. El segundo esta dirigido a los profeso-
res que participan en el programa escolar y en el Concurso de Conocimientos
Financieros, donde los docentes pueden encontrar herramientas dirigidas a
los alumnos y juegos para utilizar en el aula.

La web, que también cuenta con un apartado de actualidad y novedades, esta
presente en las principales redes sociales (Instagram, Facebook, Twitter y
YouTube) con el objetivo de maximizar la difusién de sus contenidos.


http://www.finanzasparatodos.es
http://www.finanzasparatodos.es

Nuevos avances en la incorporacion de la educacion financiera  RECUADRO 21
en el curriculo escolar

Desde 2009, fecha en la que se firmé el primer convenio de colaboracion con
el Ministerio de Educacion y Formacién Profesional, el Plan de Educacion
Financiera ha trabajado intensamente para avanzar en la introduccion de
contenidos y competencias basicas de educacion financiera en la ensenanza
reglada.

Con la Ley Organica 8/2013 para la Mejora de la Calidad Educativa (LOMCE)
se logré que los reales decretos de ensenanzas minimas incorporaran, por
primera vez, contenidos curriculares de educacion financiera. El Real Decreto
126/2014, de 28 de febrero, de ensenanzas minimas en Educacién Primaria
incluy6 en la asignatura de Ciencias Sociales contenidos sobre el dinero y el
ahorro. Asimismo, el Real Decreto 1105/2014, de 26 de diciembre, por el que
se establece el curriculo basico de la Educacion Secundaria Obligatoria (ESO)
y Bachillerato, incorpor6 en la asignatura de Economia de 4.° de la ESO con-
tenidos mas amplios, como los relativos a la clasificacion y el calculo de ingre-
sos y gastos, el ahorro, el endeudamiento, el riesgo y la diversificacion, los
seguros, etc.

También en el primer ciclo de la ESO, en la asignatura de Iniciacion a la acti-
vidad emprendedora y empresarial, se incorporaron contenidos sobre gestion
de ingresos y gastos personales, planificacion financiera personal, identifica-
cion de servicios financieros, etc.

La LOMLOE (Ley Organica 3/2020, de 29 de diciembre, que modificala LOMCE)
ha supuesto una nueva oportunidad para avanzar en la inclusiéon de conteni-
dos curriculares de educacion financiera. Esta nueva ley profundiza en el en-
foque basado en competencias que ya incluia la anterior ley, pero ademas
incorpora nuevos elementos curriculares. En concreto, define un perfil de sa-
lida para cada etapa educativa, determinado por las competencias clave que
todos los alumnos deben haber adquirido al término de cada etapa de la edu-
cacion obligatoria. La ley también introduce los denominados saberes bdsicos,
definidos como los conocimientos, destrezas y actitudes cuyo aprendizaje es
necesario para la adquisicion de las competencias especificas de cada area o
asignatura. Entre los bloques definidos como saberes basicos se incluye la
educacion financiera.

El 25 de marzo de 2021, la CNMV, el Banco de Espana y el Ministerio de
Asuntos Econémicos y Transformacion Digital remitieron una propuesta al
Ministerio de Educaciéon y Formacion Profesional para la inclusion de las
competencias financieras en el diseno de los curriculos escolares de Educa-
cién Primaria y Secundaria en los reglamentos de desarrollo de la LOMLOE.

El Real Decreto 157/2022, de 1 de marzo, por el que se establece la ordena-
cién y las ensenanzas minimas de la Educacion Primaria recogi6 gran parte
de las propuestas enviadas. En particular, el real decreto incorporé en las
asignaturas de Conocimiento del medio natural, social y cultural contenidos
como el valor y el control del dinero, los medios de pago, la economia verde,
la influencia de los mercados (bienes, financiero y laboral) en la vida de la

RECUADROS
Informe anual CNMV
2021

45



RECUADROS
Informe anual CNMV
2021

46

ciudadania, la publicidad, el consumo responsable, los derechos del consu-
midor y el valor social de los impuestos. En la asignatura de Matematicas, se
incluyen contenidos relativos al dinero, al sistema monetario, a estimacio-
nes de cantidades y cambio en la vida cotidiana y a la resoluciéon de proble-
mas relacionados con el consumo responsable y con el dinero: precios, inte-

reses y rebajas.

Por otra parte, el Real Decreto 217/2022, de 29 de marzo, por el que se estable-
ce la ordenacion y las ensenanzas minimas de la Educacioén Secundaria Obli-
gatoria recogioé en las asignaturas de Matematicas, Economia y emprendi-
miento, y Educacion en valores civicos y éticos algunas de las aportaciones
realizadas en la propuesta del Plan de Educaciéon Financiera, que deberan
desarrollar o ampliar las autoridades educativas autonémicas, el centro o el
profesor.

Se considera un avance importante la inclusion de los saberes basicos sobre
educacion financiera en los tres primeros cursos de Educacion Secundaria, en
la asignatura de Matematicas, en la que se trata la interpretacion de la infor-
macién numérica en contextos financieros sencillos, los métodos para la toma
de decisiones de consumo responsable atendiendo a las relaciones calidad-
precio y valor-precio en contextos cotidianos o el desarrollo de problemas en
contextos financieros. En Educacion en valores civicos y éticos se incorporan
contenidos relacionados con la sostenibilidad, los Objetivos de Desarrollo
Sostenible, la economia circular, la economia azul y los habitos de vida soste-
nible, como el consumo responsable.

La asignatura de Economia y emprendimiento de 4.° de la ESO es la asignatu-
ra que incluye la mayor parte de las sugerencias realizadas al Ministerio: con-
trol y gestion del dinero, fuentes y control de ingresos y gastos, endeudamien-
to, fuentes de financiaciéon y captacion de recursos financieros, gestion del
riesgo financiero y los seguros. Sin embargo, al ser una asignatura optativa,
excluye a aquellos alumnos que decidan cursar otras materias orientadas a
diferentes modalidades de Bachillerato o los diversos campos de la Forma-
cion Profesional.

Uno de los aspectos mas importantes de la ley es que otorga un importante
nivel de autonomia a las comunidades auténomas en el desarrollo de sus cu-
rriculos (50 % para comunidades con lengua propia y 40 % para el resto) y
también permite al centro educativo y al profesor completar el curriculo de
las diferentes etapas y ciclos. En este sentido, se consideraria un avance que
se incluyeran mas contenidos de educacion financiera en los reales decretos

autonomicos.



Informacion sobre sostenibilidad en los productos financieros RECUADRO 22

El Reglamento (UE) 2019/2088 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27
de noviembre de 2019, sobre la divulgacion de informacién relativa a la
sostenibilidad en el sector de los servicios financieros (Reglamento de Di-
vulgacion) establecié un mandato para que las autoridades europeas de su-
pervision (AES), a través de su Comité Mixto, desarrollaran proyectos de
normas técnicas de regulacion. Estas normas tratan sobre los detalles del
contenido, la metodologia y la presentacion de la declaracion que las entida-
des deben facilitar en sus paginas web sobre las principales incidencias ad-
versas de sus decisiones de inversion respecto de los factores de sostenibili-
dad. También tratan sobre el contenido y la presentacion de la informacion
precontractual, periddica y en la pagina web relativa a productos financie-
ros que promuevan, entre otras, caracteristicas medioambientales o sociales,
o una combinacion de ellas (articulo 8 del reglamento), y sobre productos
financieros que tengan como objetivo inversiones sostenibles (articulo 9 del
reglamento).

Posteriormente, el Reglamento (UE) 2020/852 del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 18 de junio de 2020, relativo al establecimiento de un marco para
facilitar las inversiones sostenibles (Reglamento de Taxonomia) introdujo
nuevos mandatos para elaborar normas técnicas de regulacion sobre los deta-
lles de la presentacion y el contenido de la informacion relativa al principio
de «no causar un perjuicio significativo», asi como sobre el contenido y la
presentacion de la informacion precontractual y periddica de productos fi-
nancieros del articulo 8 y del articulo 9 del Reglamento de Divulgacion que en
sus carteras incluyeran inversiones en actividades econémicas que contribu-
yan a objetivos medioambientales. Con esta finalidad, las AES remitieron a la
Comision Europea (CE) el 2 de febrero de 2021 el informe final con su pro-
puesta relativa a los mandatos del Reglamento de Divulgacion y al principio
de «no causar un perjuicio significativo» introducido por el Reglamento de
Taxonomia y, el 22 de octubre de 2021, el informe final relativo al resto
de mandatos del Reglamento de Taxonomia.

Las AES también publicaron el 25 de febrero de 2021 una declaracion de
supervision en la que invitaban al mercado a utilizar la propuesta de nor-
mas técnicas como referencia y aclaraban el calendario de aplicacion de
las obligaciones relativas al nivel 1 y a las normas técnicas, que en ese
momento estaba previsto que se aplicaran a partir del 1 de enero de 2022.
El 25 de noviembre de 2021 la CE comunic6 en una carta su intencion de
retrasar la aplicacion de las normas técnicas al 1 de enero de 2023. Por ese
motivo, en marzo de 2022, las AES han actualizado la declaracion de su-
pervision, que, ademas, recoge las expectativas supervisoras en relacion
con la informacion sobre el alineamiento con la taxonomia que deben fa-
cilitar los productos financieros conforme a los articulos 5 y 6 del Regla-
mento de Taxonomia.

Al mismo tiempo, el 6 de julio de 2021 la CE publicé un documento de pre-
guntas y respuestas que aclaraba cuestiones sobre la interpretacion del ni-
vel 1 relativas, entre otros, a los productos del articulo 9 y del articulo 8 del
Reglamento de Divulgacion, aunque la CE también indic6 en su Estrategia

RECUADROS
Informe anual CNMV
2021

47



RECUADROS
Informe anual CNMV
2021

48

Renovada sobre Finanzas Sostenibles, publicada en julio de 2021, que traba-
jaria en la definicion de criterios minimos de sostenibilidad para productos
del articulo 8. En diciembre de 2021, las AES enviaron un segundo paquete

de preguntas sobre la interpretacion del nivel 1 a la CE, del que se espera la
respuesta.



Informe de ESMA sobre la independencia de las autoridades RECUADRO 23
competentes

El 18 de octubre de 2021, la Autoridad Europea de Valores y Mercados (ESMA)
publico su informe individual sobre la independencia supervisora de las autori-
dades nacionales competentes (ANC'). Paralelamente, las otras dos autoridades
europeas de supervision (AES) —la Autoridad Bancaria Europea (EBA) y la
Autoridad Europea de Seguros y Pensiones de Jubilacién (EIOPA)— publicaron
en la misma fecha sus propios informes acerca de sus respectivos sectores.

Los tres informes mencionados mantienen una estructura similar y desarro-
llan un contenido factico que evita la introduccion de valoraciones. Los cua-
tro ejes tematicos sobre los que pivota el documento de ESMA son la indepen-
dencia operativa, financiera y personal, y la transparencia y rendicién de
cuentas, cuestiones sobre las cuales el informe concluye que las ANC infor-
man de un alto grado de independencia, en términos generales. No obstante,
se indica que, debido a los marcos y estructuras legales, las distintas jurisdic-
ciones pueden diferir en sus practicas y enfoques y, en consecuencia, cada
una rubricar una impronta distinta en términos de independencia.

En relacion con la independencia operativa, el informe refleja como la gran
mayoria de las ANC se establecen como organismos independientes en el
sentido de carecer de injerencias por parte de gobiernos, otras autoridades e
intereses sectoriales, ademas de contar con las facultades legales y los recur-
sos adecuados para el cumplimiento de sus objetivos. No obstante, el informe
identifica autoridades que se establecen bajo la dependencia de un ministerio.
También, sobre la operatividad de las ANC, solo dos informan de la capacidad
limitada que afrontan para contratar el personal requerido a fin de dar cum-
plimiento a sus tareas de supervisién (siendo una de ellas la CNMYV, al reque-
rir autorizacion del Gobierno via autorizacion de la Comision Ejecutiva de la
Comision Interministerial de Retribuciones —CECIR—), y otras nueve alu-
den a las dificultades con las que se encuentran para atraer o mantener a
personal con el nivel necesario (entre ellas también la CNMV).

Sobre la independencia financiera, si bien casi todas las ANC indicaron contar
con una financiacion estable y adecuada, los modelos implementados presen-
tan planteamientos distintos. La mayoria de las ANC se financia integramente
con ingresos percibidos por sus actividades de supervision, aunque otras se fi-
nancian con una combinacion de sus propios ingresos y una contribucion del
presupuesto del Estado. Cabe senalar que ciertas autoridades tienen capacidad
para utilizar excedentes presupuestarios con el fin de crear reservas para el
ejercicio siguiente. Por otro lado, respecto al procedimiento para la aprobacion
de los presupuestos, se observa division entre las ANC que requieren aproba-
cion presupuestaria del Gobierno o el Parlamento y aquellas para las que resul-
ta suficiente la aprobacion por parte de sus propios 6rganos rectores.

Acerca de la independencia personal, el informe de ESMA retrata las dispari-
dades existentes respecto a la composicion de los 6rganos de gobierno de las
ANG, la duracién de sus mandatos y los mecanismos adoptados para el nom-
bramiento y cese de sus miembros. Ademas, se abordan consideraciones res-
pecto a consejeros natos (ex officio), en las que se identifican hasta diez ANC
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con su presencia (la CNMV entre ellas) ligada a cargos en bancos centrales y
representantes nombrados por dependencias gubernamentales. Asimismo,
destaca que solo dos ANC (la CNMYV y la KNF polaca) cuentan con miembros
natos en su Consejo vinculados a la titularidad de algtin departamento guber-
namental, es decir, el cargo en un departamento del Gobierno conlleva el
cargo en el propio Consejo de la ANC. Por otro lado, el informe también refle-
ja el panorama existente acerca de las disposiciones que restringen el ejerci-
cio de actividades profesionales en el sector, una vez que los empleados y di-
rectivos de las ANC finalizan la prestaciéon de sus servicios (cooling-off).
Finalmente, en relacion con todo el personal de las ANC, se describe como en
una mayoria de autoridades se otorga proteccion legal a sus miembros en el
desempeno (de buena fe) de sus funciones.

La transparencia y la rendicién de cuentas acaparan el foco en la tltima sec-
cion del informe de ESMA, en la que todas las ANC respondieron que garan-
tizan la transparencia pablica mediante la publicacion de determinados docu-
mentos (las cuentas anuales, por ejemplo) y el deber de informar sobre sus
actividades a organismos gubernamentales o parlamentarios (mediante infor-
mes anuales o audiencias). Para concluir esta seccion, el informe indica que
todas las autoridades informan estar sujetas a revision judicial en relacion
con sus decisiones de regulacion o supervision que afectan a terceros, a la vez
que aceptan alegaciones.

La conclusion general del informe de ESMA manifiesta que, en términos ge-
nerales, las autoridades gozan de un alto nivel de independencia. Sin embar-
go, se senalan areas clave en las que las divergencias entre ANC pueden ayu-
dar a identificar cambios necesarios para mejorarla. Estas areas clave son,
entre otras, la composicion del érgano de gobierno, las normas sobre conflic-
tos de intereses y los periodos de incompatibilidad tras el cese, la consulta con
el Gobierno u otras entidades, los modelos de financiacion y la delegacion a
terceros.

1 https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma42-110-3265_report_on_ncas_in-
dependence.pdf


https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma42-110-3265_report_on_ncas_independence.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma42-110-3265_report_on_ncas_independence.pdf

Actividad de I0SCO en el area de las finanzas sostenibles RECUADRO 24

A lo largo de 2021, la Sustainibiliy Task Force (STF) de la Organizacion Inter-
nacional de Comisiones de Valores (IOSCO), en la que el presidente de la
CNMYV ostenta una de sus vicepresidencias, trabajo de forma intensa en tres
areas con el objeto de identificar problemas y retos que puedan afectar a la
proteccion del inversor y a la transparencia de los mercados, y asi proponer
recomendaciones para su solucion. Las tres areas mencionadas hacen referen-
cia a la publicaciéon de informacion sobre sostenibilidad por parte de: i) emi-
sores; ii) gestores de activos, con especial atencion al fenomeno del greenwas-
hing, y iii) agencias de calificaciones ambientales, sociales y de gobernanza
(ASG) y otros proveedores de datos ASG.

Es preciso subrayar de forma particular el trabajo desarrollado en el area de
los emisores, que en la actualidad se ve afectada por la fragmentacion norma-
tiva, lo que conlleva la falta de comparabilidad de la informacion publicada y
de conexion entre informacion financiera y no financiera. Esto ha llevado a
IOSCO a apoyar la labor del recientemente creado International Sustainabili-
ty Standards Board (ISSB), que ya ha comenzado a trabajar en el desarrollo de
unos estandares de sostenibilidad Gnicos con vocaciéon universal que en un
principio estaran dedicados a informacion relativa al clima pero que, mas
adelante, incorporara otros factores de sostenibilidad. IOSCO colabora estre-
chamente con el ISSB, por medio de su funcién en el Monitoring Board de la
Fundacion IFRS, con el fin de garantizar que los nuevos estandares sirvan a
los intereses de los inversores y retinan las condiciones de calidad necesarias.

En junio de 2021, la STF public6 un informe, Report on Sustainability-related
Issuer Disclosures, en el que se analizan las deficiencias del sistema actual de
reporting no financiero, se identifican las areas de mejora y se proponen posi-
bles soluciones partiendo de la creacion de estandares globales, emitidos por
el ISSB, cuya adopcion sera promovida por IOSCO.

En lo que respecta a la informacién publicada por los gestores de activos, IOSCO
publicé un segundo informe en noviembre de 2021, Recommendations on Sus-
tainability-Related Practices, Policies, Procedures and Disclosure in Asset Mana-
gement, en el que se recogen una serie de recomendaciones dirigidas a regula-
dores y supervisores de los mercados financieros que pretenden hacer frente al
greenwashing en los productos financieros. Las recomendaciones, basadas, en
parte, en el Reglamento europeo sobre divulgacion de informacioén en materia
de sostenibilidad en el sector financiero, aconsejan desgloses de informacion a
nivel de entidad y de producto, asi como herramientas de supervision, la utili-
zacion de una terminologia comun y educacion financiera para evitar el blan-
queo ecologico.

Asimismo, en noviembre de 2021, IOSCO publicé el informe Environmental,
Social and Governance (ESG) Ratings and Data Products Providers. En este
documento se analizan y describen los problemas derivados de la falta de re-
gulacion en el area de las agencias de calificaciones ASG y otros proveedores
de datos de sostenibilidad y se propone un conjunto de recomendaciones
destinadas tanto a los reguladores de mercados de valores como a las empresas
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proveedoras de datos y calificaciones ASG, a los usuarios de dicha informa-
cién y a las companias que son el objeto de esta informacion.

A principios de 2022, el Consejo de IOSCO decidi6 renovar la estructura y el con-
tenido de este grupo de trabajo para seguir colaborando con el ISSB, avanzar en
el desarrollo de un posible marco de verificacion de la informacion de sostenibi-
lidad, estudiar los mercados de emisiones y evaluar la implementacién de las re-
comendaciones sobre informaciéon de sostenibilidad publicada por los gestores
de activos, las agencias de calificaciones ASG y otros proveedores de datos ASG.



Primera convocatoria del espacio controlado de pruebas RECUADRO 25

El 14 de mayo de 2021 se publico el listado de proyectos presentados al sand-
box que habian recibido una evaluacion previa favorable, siendo la CNMV la
autoridad competente en cuatro proyectos. De los cuatro proyectos admitidos
al sandbox se ha firmado el protocolo de pruebas con los promotores de tres
de ellos, ya que uno de los promotores desistié del proceso antes de su firma.

En cuanto a las caracteristicas de los proyectos y las pruebas que se van a lle-
var a cabo con base en los protocolos firmados hay que destacar las siguientes:

Proyecto Marketplace

Se propone la creacién de una plataforma (marketplace) que ofrezca seguri-
dad a los inversores que quieran participar en la financiacion de proyectos
empresariales, a través de la emision y colocacion de préstamos participativos
representados mediante tokens en una plataforma privada de blockchain, y su
posterior negociacion. Se procedera a la tokenizacion de los préstamos parti-
cipativos emitidos, constituyéndose en valores negociables.

Estos préstamos seran suscritos por un grupo reducido de inversores que
recibiran tokens representativos de su derecho de crédito frente al emisor.
Para facilitar los pagos, el marketplace incorpora la operativa de servicios
de dinero electronico, si bien la innovacion radica en los servicios de inver-

sion prestados.
Los objetivos que se persiguen con estas pruebas son:

—  Esta plataforma pretende probar un modelo atractivo, seguro y agil
para que las pequenas y medianas empresas puedan obtener financia-
cién, asi como para que los inversores puedan acceder a este tipo de
inversiones.

—  Valorar las posibles alternativas para que los inversores puedan, entre
ellos, intercambiar, vender o adquirir tokens con la validacion de una
entidad autorizada a prestar servicios de inversion.

—  Analizar el ciclo de vida del préstamo y sus respectivos eventos corpora-
tivos a través de la tecnologia blockchain.

En este proyecto se ha de cumplir con la regulacién mercantil y societaria
aplicable a la emision de valores negociables que crean o reconocen deuda.
De esta forma, la representacion de los derechos de crédito derivados de los
préstamos participativos tokenizados se realizara a su vez de forma tradicio-
nal fuera de la plataforma, por lo que los derechos de los inversores permane-
ceran intactos frente a los riesgos descritos.

Emision y custodia de participaciones tokenizadas de un fondo de inversion

Los promotores han desarrollado una solucion basada en la tecnologia block-
chain que tiene por objeto la emision, suscripcion y reembolso de los tokens
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que representan las participaciones de un fondo de inversion, junto con la
infraestructura para realizar la capa de custodia de las claves criptograficas de
estos tokens.

Se procedera a la creacion de un nuevo fondo, que invertira en participacio-
nes de otro fondo ya gestionado por una gestora. Asimismo, la gestora sera el
depositario y realizara la custodia de las participaciones emitidas de forma
tradicional. También sera la encargada de introducir diariamente en la block-
chain el valor liquidativo y de adjudicar automaticamente las participaciones
en las operaciones de suscripcion y reembolso. La CNMV contara con un
nodo supervisor que, mediante la ejecucion de smart contracts, le permitira
monitorizar la actividad del fondo.

Las pruebas tienen como objetivo validar el uso de la tecnologia de registros
distribuidos en algunos de los procesos relativos a la suscripcion y reembolso
de participaciones de IIC, en concreto:

—  Que la llevanza del registro de participaciones se puede realizar de for-
ma efectiva utilizando dicha tecnologia.

—  Que a través de smart contracts se puede gestionar la ejecucion de las
operaciones de suscripcion y reembolso, y coordinarlo con los métodos
de liquidacion habituales.

—  Que el supervisor puede acceder a determinada informacién sobre las
operaciones con las participaciones a través de un nodo supervisor.

Realfund

Los promotores han desarrollado una plataforma que tokenizara un préstamo
participativo proporcionando los medios técnicos y juridicos para la emision
del token, el pago de los intereses del préstamo y la devolucion del principal
al vencimiento de este. La tokenizacion del préstamo participativo supone la
emision de valores negociables.

El objetivo del préstamo participativo es financiar un sistema relacionado con
la comercializaciéon de productos inmobiliarios. Se ofrece a pequenos y me-
dianos inversores la posibilidad de ser remunerados en funcion de las ventas
inmobiliarias que se realicen con este sistema. El inversor recibe una rentabi-
lidad en stablecoins que se incrementaria por cada inmueble vendido a través
de este sistema.

En concreto, se pretende probar que la emision de préstamos participativos
empleando la tecnologia blockchain permite que:

—  Através de smart contracts se pueda restringir la transmisibilidad de los
tokens a los inversores que hayan sido debidamente registrados en un
listado (whitelist) con caracter previo al envio de los tokens a los respec-
tivos wallets.



— A través de smart contracts se puedan repartir los intereses a los inver-
sores utilizando una stablecoin.

En este proyecto, la representacion de los valores negociables que constituyen
los préstamos participativos se realiza a la vez de forma tradicional fuera de
la blockchain y cumpliendo con la regulacion mercantil y societaria aplicable
a la emision de valores negociables que crean o reconocen deuda.
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Marco TIBER-ES para la realizacién de pruebas avanzadas RECUADRO 26
en materia de riesgo tecnolégico

TIBER-EU tiene su origen en la supervision del riesgo tecnoldgico del sector
financiero (su antecedente directo es el marco CBEST implementado en el
Reino Unido) y recoge las directrices para la realizacion de pruebas avanza-
das de ciberseguridad, estableciendo el marco para la ejecucion de ejercicios
de Red Teaming, con los siguientes objetivos:

—  Determinar como las autoridades, entidades y proveedores deben actuar
y trabajar conjuntamente.

—  Establecer las fases que componen un ejercicio de Red Teaming que
emule las técnicas y procedimientos de atacantes reales.

—  Establecer un marco comun para el reconocimiento de los resultados
entre distintas autoridades.

Este ultimo aspecto es muy relevante, ya que este marco de ejercicios de ciber-
seguridad permitirfa a las entidades financieras el reconocimiento mutuo de
este tipo de pruebas entre autoridades de la Unién Europea que han adoptado
TIBER-EU, evitando duplicidades en la supervision del riesgo tecnologico. De
hecho, TIBER-EU nace ante la carencia de ejercicios homogéneos y compara-
bles dentro de la Unién Europea, que permitan que una entidad financiera
(originalmente bancos) con presencia en varios paises pueda gestionar ade-
cuadamente la realizacion de estas pruebas.

El marco esta disenado para que sean las autoridades de cada pais de la Union
las que decidan adoptarlo y debe designarse a una autoridad propietaria. En
el caso de TIBER-ES es el Banco de Espana, quien, junto con la CNMV vy la
Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones, monitorizaran la reali-
zacion de las pruebas y validaran que se llevan a cabo de acuerdo con los re-
quisitos del marco. Para ello se crea TCT (Tiber Center Team), formado por
representantes de las tres autoridades.

La realizacién de estas pruebas no supone calificar como aprobada o suspensa
a la entidad que se haya sometido a ellas, sino mejorar el conocimiento de sus
debilidades y fortalezas ante ciberataques e identificar medidas que incre-
menten su ciberresiliencia. Se trata de un tipo de prueba muy avanzada, su-
perior a los test de penetracion o de hacking ético especificos o que forman
habitualmente parte de una auditoria de seguridad. Requieren, por tanto, de
suficiente madurez en este ambito —ya que las pruebas se realizan sobre los
sistemas en produccion— y de una importante dedicacién de recursos por
parte de todos los implicados en la prueba.

De forma resumida, en los ejercicios realizados en el marco de TIBER-EU de-
beran participar:

- Las autoridades que, a través del TCT, supervisan las pruebas.



La entidad financiera, que sera la responsable de gestionar completa-
mente el test y de asegurar que existen los controles de mitigacion de
riesgo pertinentes para su realizacién. Dentro de la entidad habra dos
roles diferentes:

o White Team: un reducido nimero de personas de la entidad que
conocen que el ejercicio se esta llevando a cabo y colaboran con el
TCT.

a Blue Team: las personas de la entidad que son objeto del ejercicio y

cuyas capacidades de prevencion, deteccion y respuesta estan sien-
do puestas a prueba.

Proveedores externos, que proporcionan informacion para el diseno del
ejercicio y que ejecutan las pruebas. Se establecen dos equipos diferen-
tes, que pueden ser del mismo proveedor o de diferentes, y que interac-
than entre si:

a Threat intelligence provider: analizan los posibles puntos de ataque
a la entidad seleccionando los objetivos y adquiriendo la inteligen-
cia necesaria para llevar a cabo los ataques.

a Red Team provider: ejecutan los ataques, sobre la base de la infor-
macion proporcionada por el Threat intelligence provider.
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