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1 Introduccion

El Plan de actividades para el ejercicio 2022, que se presenta en este documento,
recoge fundamentalmente dos elementos: la estrategia que va a seguir la CNMV
durante este ano y un listado concreto de objetivos. En la estrategia se describen las
prioridades de actuacion y supervision de la institucion para el ejercicio 2022, con el
fin de informar y favorecer el intercambio de informacién y la transparencia con el
mercado, los inversores y las entidades supervisadas. Los objetivos especificos son
acciones concretas con trascendencia publica recogidos por criterios de oportunidad
o novedad con respecto a las funciones habituales.

En todo caso es preciso senalar que los objetivos que se definen no abarcan el grueso
de las tareas que la CNMYV realiza de forma habitual en su funcién de autorizacion,
registro y supervision de entidades, y de supervision de los mercados, registro de ope-
raciones o control de la informacién regulada. Tampoco se incluyen en el Plan las ac-
tuaciones regulares en materia sancionadora, la atencién a consultas y reclamaciones
de los inversores, la actividad internacional de la CNMYV, la publicacién periédica de
estudios y estadisticas o las actuaciones habituales en materia de educacién financiera.

Con ocasion de la elaboraciéon del Plan de actividades para el ejercicio anterior se re-
viso la estrategia de la institucion, definiéndose sus lineas de actuacién para los ejer-
cicios 2021 y 2022, conforme al enfoque bienal adoptado desde 2017. El Plan 2022 se
ha elaborado en el contexto de dichas lineas estratégicas, que mantienen su vigencia,
si bien, a la vista de los desarrollos acontecidos durante 2021 y el entorno previsto
para 2022, se ha considerado oportuno reforzar o ajustar prioridades en determina-
dos aspectos relacionados basicamente con la lucha contra el fraude financiero, las
admisiones de valores a negociacion, las finanzas sostenibles y los criptoactivos.

Asimismo, se detalla el grado de cumplimiento del Plan de actividades del ejercicio
2021. Por Gltimo, se incluye un plan anual normativo de la CNMYV, que figura como
anexo a este documento. Su inclusion responde a la prevision contenida en el articu-
lo 132 de la Ley 39/2015, de 1 de octubre, del Procedimiento Administrativo Comin
de las Administraciones Publicas, de la que se deriva el articulo 38 del Reglamento de
Régimen Interior (RRI) de la CNMV. Dicho precepto establece que la CNMV aproba-
ra anualmente un plan normativo que contendra las iniciativas reglamentarias que
vayan a ser elevadas para su aprobacién en el ano siguiente y que se publicara en el
Portal de Transparencia de la CNMV.

Entorno econémico y financiero
Lo que ocurrié en 2021

El ejercicio 2021 estuvo marcado por una intensa recuperacién econémica a esca-
la mundial, que se vio apoyada por el proceso de vacunacion de la poblacién. Sin
embargo, ni la recuperaciéon econémica ni el ritmo de vacunaciéon fueron homogé-
neos entre jurisdicciones, a lo que se anadié la aparicién de algunas dificultades y
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elementos de riesgo que atin no han desaparecido. Entre ellos, cabe mencionar los
problemas detectados en algunas cadenas de suministro, el encarecimiento de las
materias primas y el fuerte repunte de la inflacién, ademas de la propia evolucién de
la pandemia, que presenté nuevas complejidades en el tramo final de 2021 debido a la
aparicion de nuevas variantes del virus.

Estos elementos dieron lugar a revisiones a la baja en los pronésticos de crecimiento
de numerosas economias, que fueron de distinta intensidad en funcién de la reper-
cusion esperada en cada una de ellas, pero en todo caso manteniendo el escenario de
recuperacion indicado.

Merece especial atencion el notable incremento de la inflacién a escala mundial, que,
si bien parece responder mayoritariamente a factores transitorios, como el incre-
mento de los precios de la energia, lo cierto es que algunos de estos factores estan
teniendo una duraciéon mayor de lo esperado, lo que a su vez incrementa el riesgo de
observar efectos de segunda ronda (por ejemplo, en los salarios). Este repunte de la
inflacién ya propicié en 2021 un cambio de sesgo en la politica monetaria de nume-
rosas economias, que se tradujo en aumentos o anuncios de aumentos a corto plazo
de los tipos de interés oficiales en unos casos y en adelantos o anuncios de adelantos
en la finalizacion de los programas de compras de activos en otros.

La economia espanola participé de este proceso de recuperaciéon en 2021 con una
tasa de crecimiento anual del 5 %, inferior a la expectativa que se habia generado a
principios de 2021, debido a los factores senalados anteriormente’. La inflacion marcé
un maximo del 6,5 % a finales de ano (3,1 % en promedio) y el mercado de trabajo
mostr6 sintomas de mejoria, con una creacién de empleo del 7,3 %? y una disminucién
de la tasa de paro hasta aproximadamente el 13,3 % de la poblacién activa (16,1 % a
finales de 20203). Por otra parte, las cuentas de las Administraciones ptblicas permiten
estimar una reduccion del déficit publico hasta el 7,5 % del PIB (11 % en 2020) y un
leve aumento de la deuda publica hasta el 120,4 % (4 décimas mas que el ano anterior#).

La evolucién de los mercados financieros internacionales y nacionales fue el re-
flejo de la situacién econémica descrita. Asi, en los primeros meses de 2021, se
observaron revalorizaciones notables en las bolsas de las principales economias. En
la segunda mitad del ano, en un entorno de dudas sobre la recuperacion, el compor-
tamiento fue mas irregular. A finales de 2021, se observaron nuevos avances en los
principales indices, a pesar de las dudas por la sexta ola del coronavirus y por la
materializacion de los problemas entre Rusia y algunos de sus paises vecinos, en
particular Ucrania, tensiones que de agudizarse pueden suponer un riesgo impor-
tante para la estabilidad econdmica y financiera a nivel global.

En particular, los mercados internacionales de acciones cerraron el ejercicio 2021
con revalorizaciones significativas, superiores al 20 % en la mayor parte de las
economias avanzadas. En Europa, los avances bursatiles anuales estuvieron entre el
14,3 % del FT 100 y el 28,9 % del Cac 40, exceptuando el del Ibex 35, que mostro la

1 Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE).

2 Puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo. Fuente: Contabilidad nacional trimestral de Espafia
(INE).

3 Fuente: INE.

4 Fuente: Banco de Espaia.



revalorizaciéon mas modesta de este grupo (7,9 %). En EE. UU. se observaron alzas
de entre el 18,7 % del Dow Jones y el 26,9 % del S&P 500, mientras que en Japdn los
incrementos fueron del 4,9 % para el Nikkei 225 y del 10,4 % para el indice Topix.
Aquellos indices con una mayor presencia de companias tecnoldgicas o relacionadas
con la salud presentaron, en general, rendimientos mas altos. Los indicadores de
volatilidad se mantuvieron en niveles relativamente reducidos, incluso en momen-
tos puntuales de mayores incertidumbres, al igual que los de liquidez. Los volime-
nes de contrataciéon no presentaron un comportamiento homogéneo entre centros
de negociacion, con incrementos en los centros de EE. UU., Jap6n y algunos europeos
y descensos en otros europeos. En los mercados primarios cabe senalar la consolida-
cién de la fuerte tendencia al alza en las emisiones que ya se observé en 2020. En
2021 las emisiones de renta variable a nivel internacional crecieron un 25 %.

Los mercados financieros nacionales de renta variable también presentaron reva-
lorizaciones de las cotizaciones en 2021, segun se ha indicado, pero la intensidad
de estas fue mas discreta. Este peor comportamiento de la renta variable espanola
podria explicarse por la diferente composicién de sus indices respecto a otros indi-
ces internacionales —mayor peso del sector servicios y dependencia de los merca-
dos emergentes, y menor peso de la tecnologia y de los bienes de consumo—, lo cual
es coherente con el modelo econémico espanol y explica, a su vez, un cierto retraso
en la recuperacion econémica. Las cotizaciones iniciaron el ano con aumentos im-
portantes, que se consolidaron en el primer semestre. Sin embargo, en los ultimos
meses del ejercicio se intensificaron las incertidumbres, que acabaron reduciendo la
revalorizacion del Ibex 35 hasta el 7,9 %. Las condiciones de liquidez del mercado
se mantuvieron estables, con diferenciales reducidos, situandose en valores simila-
res a los existentes antes del estallido de la pandemia, y los indicadores de volatili-
dad, a pesar de algunos repuntes de poca intensidad, continuaron en niveles mode-
rados, cerrando el ejercicio por debajo del 20 %.

La contratacién de acciones espanolas mantuvo la tendencia a la baja que se ob-
serva desde hace varios anos. En el conjunto de 2021, su negociacion se situ6 en
690.000 millones de euros, un 11,6 % menos que en 2020 (y la cifra mas baja desde
2004). Esta tendencia, que también se observo en otros mercados europeos —aunque
en estos con menor intensidad—, se produce en un contexto de baja volatilidad
que hace menos atractivas algunas modalidades de negociacion, como la algoritmica
y la de alta frecuencia.

Del volumen total negociado, algo mas de 365.000 millones (-12,7 %) se contrataron
en Bolsas y Mercados Espanoles (BME) y 325.000 millones (-10,2 %) en otros merca-
dos y centros de negociacion competidores del primero. A lo largo del ejercicio pasa-
do parece haberse estabilizado la participacion de estos Gltimos en la negociacién de
los valores espanoles en proporciones algo superiores al 45 % del total. Por otro lado,
cabe destacar la caida a menos de la mitad (hasta situarse por debajo del 7 %5) de la
negociacion realizada a través de internalizadores sistematicos —cuyo formato de
negociacion no esta sujeto a reglas de mercado no discrecionales—, una circunstan-
cia que, de consolidarse, supondria un avance significativo en el cumplimiento
de uno de los objetivos de la regulaciéon MiFID II°, que era desplazar parte de la

5 Porcentajes calculados por la CNMV sin tener en cuenta la negociacion over the counter (OTC).

6  Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, relativa a los mer-
cados de instrumentos financieros y por la que se modifican la Directiva 2002/92/CE y la Directiva
2011/61/UE.
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negociacién hacia centros de contratacién en los que se opere bajo reglas de merca-
do no discrecionales.

Los mercados internacionales de deuda evolucionaron en sintonia con la politica
monetaria, que siguié siendo eminentemente expansiva a ambos lados del Atlan-
tico. En este contexto, los tipos de interés a corto plazo de las principales economias
avanzadas se mantuvieron en niveles reducidos, aunque mas altos en EE. UU., mien-
tras que los tipos a largo plazo experimentaron repuntes durante el ano que se afian-
zaron en su tramo final, al constatar la expectativa de giro del tono de la politica
monetaria de los principales bancos centrales —giro que se vislumbra anterior en
EE. UU. y que ya ha comenzado en el Reino Unido y en otras economias emergen-
tes—. Los rendimientos de la deuda a largo plazo fueron al alza, pero se registraron
altibajos en esta tendencia que también respondieron a la evolucién de la economia
y a variaciones en el apetito por el riesgo de los inversores. A finales de 2021, los
rendimientos de la deuda publica a 10 anos en EE. UU. y el Reino Unido se situaban
enun 1,5 % y un 1,0 % respectivamente, por encima de los rendimientos en la zona
euro, que, con pocas excepciones, eran inferiores al 1 %, unos niveles que siguen
siendo reducidos desde un punto de vista histdrico. Por su parte, las primas de ries-
go de crédito, tanto soberano como corporativo, se redujeron con respecto al ejerci-
cio anterior, si bien se observaron repuntes en los ultimos meses del ano.

En los mercados de deuda nacionales, el rendimiento de la deuda también se
mantuvo en niveles reducidos durante todo el ejercicio en todos los tramos de la
curva de tipos de interés, favorecido por el mantenimiento de la politica monetaria
expansiva por parte del Banco Central Europeo (BCE). Aun asf, en la tltima parte del
ejercicio se observé una tendencia alcista en sus tramos mas largos, como en otros
paises de la zona euro. En el caso de la deuda soberana a 10 anos, su rendimiento al
cierre del ejercicio se situaba en el 0,60 % (frente al 0,06 % de finales de 2020), redu-
ciéndose el plazo de los rendimientos negativos hasta el de 5 anos. En la deuda pri-
vada, se observaron rendimientos positivos desde el plazo de 3 anos.

Por su parte, las primas de riesgo, tanto del sector piblico como del sector privado,
se mantuvieron en niveles bajos, si bien se observé un ligero repunte de la primera.
La prima de riesgo soberano se situaba al cierre del ejercicio en 77 puntos basicos
(p-b.), por encima de los 63 p.b. registrados al cierre de 2020, mientras que la de las
entidades del sector privado se mantuvo por debajo de los niveles en que inicié el
ejercicio. En particular, para el total del sector privado, la prima de riesgo a finales
de 2021 fue de 58 p.b., mientras que a principios de ano era de 67 p.b. (-9,5 p.b. en
el ejercicio). Distinguiendo entre entidades financieras y no financieras, las primas
de riesgo fueron de 64 p.b. y 53 p.b. a finales de 2021 y de 78 p.b. y 59 p.b. a comien-
zos (-13,3 p.b. para las entidades financieras y -5,9 p.b. para las no financieras).

En los mercados primarios de deuda se produjo una disminucién destacable de
las emisiones registradas en la CNMV durante 2021, que se situaron en 101.000 mi-
llones de euros, un 23,4 % menos que en 2020. Este volumen de emisiones es similar
al observado en los ejercicios previos al estallido de la pandemia. Destaco el retroce-
so de las emisiones de bonos simples y de titulizacién, y el aumento de las de cédu-
las hipotecarias. Aunque se mantuvieron las buenas condiciones de financiacién, los
emisores redujeron su actividad emisora en Espana tras haber cubierto en 2020 gran
parte de sus necesidades de financiacion de forma preventiva. Al mismo tiempo,
volvieron a incrementar las emisiones realizadas en el exterior hasta los 116.500 mi-
llones de euros (entre enero y noviembre). Este importe supera el de las registradas
en la CNMV vy es el mas elevado desde el ano 2011.



La industria de la inversién colectiva mantuvo la tendencia expansiva que inicié
tras los peores momentos de la crisis del COVID-19. El patrimonio de los fondos de
inversion espanoles se situ6é por encima de los 320.000 millones de euros a finales
de ano’, muy superior a las cifras de 2020 (280.000 millones), y el nimero de cuentas de
participes super6 los 15,2 millones (12,7 millones en 2020). Los aumentos de patri-
monio mas importantes se produjeron en las categorias de fondos globales y de renta
variable internacional, ambas con un riesgo relativo elevado. Ademas, es importante
resaltar el nimero de instituciones de inversion colectiva (IIC) que a finales de ano
habian mostrado su compromiso en el ambito medioambiental, social o de gobierno
corporativo (ASG o ESG®, por sus siglas en inglés), adhiriéndose a los articulos 8 0 9
del Reglamento europeo de divulgacion?: en total 188 IIC con un patrimonio conjun-
to superior a 65.600 millones de euros. También continué la expansién del patrimo-
nio comercializado en Espana de IIC extranjeras, que, a finales del tercer trimestre
del ano, era superior a 260.000 millones de euros (60.000 millones mas que en 2020).

Expectativas para 2022

Las previsiones del Fondo Monetario Internacional (FMI) publicadas en enero de
este ano apuntan hacia una desaceleracion del ritmo de crecimiento a nivel mun-
dial: desde el 5,9 % en 2021 hasta el 4,4 % en 2022 y el 3,8 % en 2023. La rebaja del
pronostico esperado para este ejercicio tuvo su origen, sobre todo, en el menor cre-
cimiento previsto para las dos economias mas importantes: EE. UU. (-1,2 puntos
porcentuales) y China (-0,8 puntos porcentuales). En un escenario de inflacion mas
elevada y mas persistente en el tiempo, esta institucién internacional pronostica un
crecimiento del 3,9 % en 2022 y del 2,6 % en 2023 para las economias avanzadas
(5 % en 2021) y del 4,8 % en 2022 y el 4,7 % en 2023 para las economias emergentes
(6,5 % en 2021). La economia espanola mostraria un patron diferente, pues acelera-
ria su crecimiento desde tasas cercanas al 5 % en 2021 hasta el 5,8 % en 2022 (para
presentar después una desaceleracion hasta el 3,8 % en 2023).

Dentro de este escenario de recuperacion, existen numerosos factores de incerti-
dumbre. Entre los mas importantes, a nivel mundial, destacan los siguientes:

i)  La propia evolucién de la pandemia, que, con porcentajes bajos de poblacién
vacunada en algunos paises, puede seguir generando nuevas variantes del vi-
rus con consecuencias importantes para la poblacién mundial.

ii) Laevolucién de la inflacion y la posible retirada de los estimulos de politica
monetaria. El repunte de la inflacién tiene consecuencias de diversa indole. No
solo supone una pérdida de poder adquisitivo de los consumidores y un aumen-
to de los costes de produccién de los empresarios, sino que también, en la
medida que su aumento no sea transitorio, puede generar un cambio de
tono de la politica monetaria. Este escenario de cambio, que es mas evidente
en EE. UU. y en el Reino Unido y empieza a ser mas probable en la zona
euro, puede encarecer la financiacién de los agentes, disminuir el valor de
las carteras de renta fija y dar lugar a episodios de ajustes en los mercados.

7  Datos provisionales de noviembre 2021.
8  Environmental, social and governance.

9  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.
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Adicionalmente, un aumento significativo de los tipos de interés podria susci-
tar cambios importantes en las preferencias de los inversores, por ejemplo
desincentivar la inversion en renta variable y en fondos de inversion.

iii) Prolongacion de los desajustes entre la oferta (cadenas de suministro) y la
demanda (mas orientada a bienes que a servicios en el contexto de la pande-
mia). Estos desajustes, que la propia economia china, con su politica de «tole-
rancia cero» al COVID-19 puede seguir alimentando, perjudican tanto la evolu-
cién de la inflacion como la recuperacion de la actividad a corto plazo.

iv) Presencia de conflictos geopoliticos. El recrudecimiento de estos conflictos, el
mas importante de los cuales en la actualidad es el que se produce entre Rusia
y Ucrania, puede tener consecuencias importantes en determinados abasteci-
mientos energéticos, impedir el descenso del precio de algunas materias pri-
mas y, en ultimo caso, afectar negativamente al crecimiento econémico.

La economia esparola presenta algunas fortalezas en relacién con crisis anterio-
res, pero también sus propios elementos de incertidumbre. La evoluciéon de la
economia sigue viéndose particularmente afectada por la pandemia, dado que el
modelo productivo depende en mayor medida del sector servicios. Sin embargo,
cabe destacar, a diferencia de episodios de crisis anteriores, la ausencia de desequi-
librios en dos ambitos fundamentales: la financiacion exterior y el mercado inmobi-
liario. Del mismo modo, los fondos europeos vinculados al programa Next Genera-
tion EU tendran un impacto positivo significativo en el crecimiento del PIB en los
proximos ejercicios. En este contexto, las fuentes de incertidumbre domésticas mas
importantes estan relacionadas con: i) la necesidad de consolidar a medio plazo las
cuentas publicas —tanto el nivel de déficit como de deuda publica— vy ii) el ritmo

de absorcion de los fondos europeos.

Contexto normativo

En 2021 se produjo la transposicion al ordenamiento nacional de varias normas
europeas, como la Directiva de fomento de la implicacion a largo plazo de los accio-
nistas'®, la Directiva sobre la emision y supervision de bonos garantizados'’, la Di-
rectiva de distribucién transfronteriza de organismos de inversién colectiva'?, la
Directiva sobre reestructuracion y resolucion de entidades (BRRD II'3) y la Directiva
de recursos de capital (CRD V4).

10 Directiva (UE) 2017/828 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 17 de mayo de 2017, por la que se modi-
fica la Directiva 2007/36/CE en lo que respecta al fomento de la implicacion a largo plazo de los accionistas.

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

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

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

14 Directiva (UE) 2019/878 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 20 de mayo de 2019, por la que se
modifica la Directiva 2013/36/UE en lo que respecta a los entes exentos, las sociedades financieras de



Por lo que respecta a 2022, se prevén varias normas relevantes, como son la tramita-
cién parlamentaria de la nueva Ley del Mercado de Valores y de los Servicios de
Inversién y su normativa de desarrollo (Real Decreto de potestades de supervision
de la CNMV, Real Decreto de instrumentos financieros y Real Decreto de empresas de
servicios de inversion), y el Real Decreto de desarrollo de la ley de instituciones
de inversion colectiva y de la ley de capital riesgo, con el objetivo de incorporar al-
gunas mejoras técnicas para impulsar la competitividad del sector.

Por otro lado, se encuentran actualmente en tramitacién parlamentaria tanto el Pro-
yecto de ley de creacién y crecimiento de empresas, que introduce un nuevo régi-
men juridico para las plataformas de financiacién participativa y un conjunto de
medidas para el impulso y la mejora de la inversién colectiva y el capital riesgo,
como el Proyecto de ley de fomento del ecosistema de empresas emergentes.

En el ambito europeo, la actividad normativa continta siendo muy intensa. Los
avances en la aplicacion del Plan de accién para la Unién de los Mercados de Capi-
tales de 2020 siguen siendo una prioridad para la Unién Europea, teniendo en cuen-
ta el contexto actual, que requiere unos mercados de capitales fuertes y bien integra-
dos para apoyar el crecimiento econdémico tras la pandemia y contribuir a financiar

la transicion ecolégica y la innovacion digital.

En esta linea, a finales de 2021 la Comisién Europea adopté un paquete de medidas
legislativas para mejorar el acceso de las empresas europeas a la financiaciéon y ofre-
cer mayores oportunidades a los inversores. Este paquete incluye cuatro propuestas
legislativas, cuya tramitacién continuara durante 2022:

i) La creacion de un punto de acceso Gnico europeo, que sera una fuente comtun
de informacion publica y gratuita sobre las empresas y los productos de inver-
sion de la UE.

ii) Larevision del Reglamento de fondos de inversion a largo plazo europeos, para
procurar incrementar su atractivo y promover las inversiones a largo plazo.

iii) La revisién de la Directiva relativa a los gestores de fondos de inversion alter-
nativos, para aumentar la diversificacién de la financiacién para las empresas.

iv) La revision del Reglamento relativo a los mercados de instrumentos financie-
ros, para mejorar la transparencia del mercado. Entre otras medidas, se estable-
cerd una publicacién central de datos consolidados, de manera que todos los
inversores puedan acceder a los datos del mercado y tener una visién global de
las condiciones de negociacion en los mercados de la Unién Europea.

Durante 2022 se prevén otras actuaciones relacionadas con la Unién de los Merca-
dos de Capitales, entre las que destaca la revision de las normas aplicables a folletos
y admisién a negociacion, con el fin de mejorar el acceso de las empresas a los mer-
cados publicos manteniendo la proteccion de los inversores.

Asimismo, se encuentra en preparacion la estrategia de inversién minorista, que la
Comisién Europea prevé adoptar en el cuarto trimestre de 2022 y que modificara

cartera, las sociedades financieras mixtas de cartera, las remuneraciones, las medidas y las facultades de
supervision y las medidas de conservacién del capital.

Introduccion
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diversas normas —entre ellas, la Directiva relativa a los mercados de instrumentos
financieros (MiFID II)-, con el objetivo de reforzar la confianza de los inversores
minoristas en los mercados de capitales.

Otra propuesta relevante, cuya tramitacién no ha concluido atn en el Parlamento
Europeo, es la relativa a la informacion corporativa en materia de sostenibilidad.

Ademas de todo lo anterior, se esta procediendo a la elaboracién de numerosa nor-
mativa de nivel 2, en especial en relacion con las finanzas sostenibles.

Por dltimo, en 2022 se espera también la aprobacion definitiva del paquete de finan-
zas digitales: el Reglamento relativo a los mercados de criptoactivos (MiCA, por
sus siglas en inglés), el Reglamento sobre la resiliencia operativa digital (DORA, por sus
siglas en inglés) y el Reglamento sobre un régimen piloto de las infraestructuras de
mercado basadas en la tecnologia de registro descentralizado.

La CNMV continuara colaborando con el Ministerio de Asuntos Econémicos y
Transformacién Digital durante el proceso de elaboracion de las iniciativas mencio-
nadas y otras adicionales, asi como en la adaptacion correspondiente de la normati-
va nacional.



2 Cumplimiento del Plan de actividades 2021

En su Plan de actividades 2021, la CNMV formul6 54 acciones destinadas a desarro-
llar las lineas estratégicas de la institucion.

Hasta la fecha de publicacién del Plan de actividades 2022, se han podido comple-
tar 49 (91 %) de los objetivos previstos. Por lo tanto, en 2021 se ha alcanzado un
grado de seguimiento del Plan de actividades ligeramente superior al de los anos
anteriores: 86 % en 2020, 84 % en 2019, 78 % en 2018 y 86 % en 2017.

A continuacion se detalla el seguimiento de los objetivos previstos en el ejercicio
2021, segun los distintos apartados en los que se divide el Plan: i) mejoras en el
funcionamiento de la CNMYV, ii) supervision de los mercados, iii) supervision de
los intermediarios financieros y iv) relacién con inversores y otras partes intere-
sadas.

2.1 Mejoras en el funcionamiento de la CNMV

En lo que se refiere al apartado mejoras en el funcionamiento de la CNMYV, duran-
te 2021 se cumplieron integramente 11 de los 13 objetivos previstos (84 %) y se
avanzé de modo significativo en relacién con los otros 2 (16 %), que se completaran
en los proximos meses.

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

—  La CNMV ha reforzado los recursos tecnoldgicos de los que dispone, adap-
tandose a las transformaciones en el sector y mejorando la eficiencia de los
procesos, aprovechando todas las ventajas que brindan las nuevas tecnolo-
gias para desempenar sus funciones de la forma mas eficiente posible. Se ha
definido y puesto en marcha un plan estratégico de sistemas de informa-
cién, que abarca un horizonte temporal de tres anos. El plan ha analizado la
situacion de los sistemas de informaciéon de la CNMV y ha determinado sus
necesidades a medio plazo. Para abordar este proceso, la CNMV ha con-
tratado a una empresa externa que ha colaborado en el diseno y ejecucion
del plan.

- En 2021 se puso en marcha el espacio controlado de pruebas (sandbox finan-
ciero) bajo la coordinacién de la Secretaria General del Tesoro y Financia-
cion Internacional. De los 18 proyectos que recibieron la evaluaciéon previa
favorable en la primera convocatoria, la CNMV era la autoridad supervisora de
4y finalmente se han firmado protocolos con 3 de estos proyectos (el promotor
del cuarto proyecto desistid). En la segunda convocatoria se admitieron provi-
sionalmente 4 proyectos, de los cuales 2 corresponden a la CNMV (que ademas
participara como supervisor secundario en otro proyecto asignado a la Direc-
cién General de Seguros y Fondos de Pensiones). Asimismo, se han mantenido
diversas reuniones de la comision de coordinacion del sandbox.

15
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En el ambito de la financiacion de la CNMYV, se ha elaborado un analisis de costes/
ingresos individualizado por cada tasa y unas previsiones de ingresos/gastos para
el periodo 2021-2023, con el fin de determinar el adecuado ajuste en las tasas vy,
atendiendo a las conclusiones del analisis, se ha elaborado una propuesta de ac-
tualizacion de la ley de tasas de la CNMYV, que se remitira en breve al Ministe-
rio de Asuntos Econdmicos y Transformacién Digital para su consideracion.

Se ha aprobado un nuevo marco estratégico de gestion y control de riesgos
de la CNMV vy se ha completado la actualizacion del catalogo de riesgos, lo que
permitira una gestion mas eficiente de estos.

En 2021 se ha trabajado en el desarrollo de un plan global de sostenibilidad
medioambiental de la CNMV como organizacion. Este plan contiene medidas
concretas para reducir el impacto medioambiental de la institucién e incluye una
parte relativa a la mejora de la eficiencia del edificio, que ha sido elaborada por
un tercero externo. Durante 2022 se trabajard en la implantacion de este plan.

En el tercer trimestre de 2021 se completd el traslado de la sede de la delega-
cion de Barcelona a las nuevas oficinas y a finales de octubre se inauguré la
sede de la delegacion de Bilbao.

En relacién con la ampliacién y mejora de los canales de comunicacion de la
CNMYV, se han organizado reuniones y encuentros con la industria (a través de
asociaciones o entidades) para trasladar mensajes y recabar su opinién sobre las
actividades de la CNMV vy la situacién del mercado. También se ha llevado a cabo,
a través de una empresa externa, la auditoria anual y obligatoria de la accesibili-
dad de las paginas web y aplicaciones para dispositivos méviles de la CNMV.

La CNMYV ha realizado cambios en su politica de consultas publicas con el fin de
hacer mas transparente su actividad normativa. Se ha publicado un documento'5
al respecto que incluye las pautas a seguir en el proceso de participacién publica
en los proyectos normativos de la CNMYV, en particular circulares y guias técnicas.
Ademas, se han comenzado a publicar explicaciones a posteriori de coémo se han
tenido en cuenta las observaciones recibidas en dichas consultas publicas.

Se ha redisenado la web de la CNMV para dar mayor informacién sobre los
contactos de la presidencia de la CNMV con las partes interesadas (Portal de
Transparencia). Concretamente, desde marzo de 2021 se publican las agendas
que recogen, entre otros, las visitas oficiales, los actos institucionales en los que
participan, asi como las reuniones nacionales e internacionales. Asimismo, se ha
modificado la seccién correspondiente de la web de la CNMV con el fin de dar
mas visibilidad a la actividad del Comité Consultivo. En concreto, se ha anadido
detalle sobre sus miembros, incluidos sus CV, y se han comenzado a hacer pabli-
cos los 6rdenes del dia de las sesiones y los informes elaborados por el Comité.

Se ha concluido la modificacién y refuerzo de la politica de teletrabajo, que
ha sido acordada con el Comité de Empresa.

Se han iniciado los trabajos necesarios para llevar a cabo una encuesta sobre
el clima laboral entre el personal de la CNMV. Se han analizado las alternativas

15 https://www.cnmv.es/DocPortal/OtrosDocumentos/PoliticaConsultasPublicas230721.pdf



para ponerla en practica y se hecho un analisis comparativo de cémo se han
realizado estas encuestas en organizaciones similares. A la vista de ello, se ha
diseniado el modelo de como se va a desarrollar en la CNMV vy el plan de traba-
jo previsto.

Los objetivos de esta area sobre los que se han producido avances, pero que no han

podido completarse, son los siguientes:

En cuanto al panel de percepcién del funcionamiento de la CNMV entre in-
versores, profesionales de los medios de comunicacion y otros usuarios, el
contrato para contar con el apoyo de una empresa especializada ha sido adju-
dicado en enero de 2022, estando prevista su ejecucion en el plazo maximo de

cinco meses.

Respecto a la formacién en habilidades directivas prevista para 2021, se ha
visto retrasado su desarrollo por el proceso de licitacion del servicio, estando
previsto que la formacion se imparta en 2022.

2.2 Supervision de los mercados

En relacién con los 10 objetivos englobados en el epigrafe de supervisién de los

mercados, se ha completado el 100 % de los objetivos:

En octubre de 2021 se publicé la Circular 3/2021¢, de 28 de septiembre, de la
Comision Nacional del Mercado de Valores, por la que se modifican las circu-
lares sobre el informe anual de gobierno corporativo (IAGC) y el informe
anual de remuneraciones de los consejeros (IARC).

A mediados de 2021 se constituyé un grupo consultivo'7 para valorar la elabo-
raciéon de un posible cédigo de buenas practicas, al objeto de fomentar la
implicacién a largo plazo de los accionistas. En las reuniones mantenidas, se
ha debatido acerca de la oportunidad y el alcance del cédigo vy, tras el analisis
realizado, la CNMV ha considerado procedente continuar con el proyecto, que
se prevé concluir en 2022.

Se ha llevado a cabo una revisién horizontal del grado de cumplimiento de
las directrices de la Autoridad Europea de Valores y Mercados (ESMA) so-
bre medidas alternativas del rendimiento (APM), de la que se da cuenta en el
informe publico de supervision de la informacién financiera de los emisores
de valores del ejercicio 2020.

Se ha efectuado un analisis de la informacion desglosada por los emisores en
relacion con los efectos del COVID-19 en sus informes financieros anuales de
2020 para las sociedades cotizadas sujetas a revision sustantiva, si bien no ha
sido posible completar la totalidad de las revisiones previstas inicialmente. El
informe publico sobre la supervisién por la CNMV de los informes financieros

https://www.boe.es/diario_boe/txt.php?id=BOE-A-2021-16391

Este grupo consultivo esta integrado por diversas asociaciones del sector financiero, firmas de auditoria
y consultoria legal, asesores de voto, supervisores sectoriales y otros expertos a titulo individual.

Cumplimiento del Plan
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anuales del ejercicio 2020 incluye un apartado especifico con las principales
conclusiones obtenidas.

Se ha concluido el analisis del envio del informe financiero anual en el for-
mato electrénico tinico europeo (ESEF). En el informe publico de supervision
citado anteriormente se ha incorporado un apartado especifico en el que se
resumen las principales conclusiones.

Se ha realizado una revisién del cumplimiento por parte de las infraestructu-
ras de mercado de las guias de IOSCO-CPMI'® sobre ciberseguridad. La
CNMV incluy6 en su plan de supervisiéon para las infraestructuras de negocia-
cién espanolas del ano 2021 una actuacion relativa a la revisién del cumpli-
miento de este aspecto. Una vez completada dicha actuacion se ha elaborado
un informe interno con las conclusiones mas destacadas.

Respecto al plan de supervision del cumplimiento por parte de la entidad
de contrapartida central (ECC) de las recomendaciones de la Junta Europea de
Riesgo Sistémico (ESRB) sobre ajuste de los margenes (margin calls), se ha
elaborado un informe sobre la evaluacion del grado de cumplimiento de las
recomendaciones del ESRB vy las directrices de ESMA sobre medidas anticicli-
cas por parte de la ECC espanola, los miembros compensadores y las contrapar-
tes financieras conforme a EMIR!9. Como resultado, se remitié a la ECC una
carta de recomendaciones y se compartieron con el ESRB las conclusiones.

En el contexto de cooperacion con ESMA en el anélisis de mejoras en el siste-
ma de supervision de la calidad del reporte de datos remitidos por las in-
fraestructuras e intermediarios, se ha elaborado un informe sobre la supervi-
sion de la calidad de los datos reportados por infraestructuras e intermediarios
ala CNMYV vy se han identificado posibles mejoras.

Se ha avanzado en el desarrollo de las nuevas competencias de la CNMV
como autoridad de resolucién de entidades de contrapartida central llevan-
do a cabo una planificacién y analisis de resolubilidad de la ECC, centrado en
la adecuacion de los recursos financieros disponibles en resolucién con base
en distintos escenarios.

En junio de 2021 se celebr6 la III Conferencia sobre la reforma de los tipos de
interés de referencia, como complemento a la comunicacién publicada® en ene-
ro sobre el estado de la reforma de los indices de referencia, en la que se recomen-
daban medidas de transicion hacia tasas libres de riesgo (risk free rates).

2.3 Supervision de los intermediarios financieros

En el ambito de la supervision de los intermediarios financieros, se ha cumplido el

86 % de los 15 objetivos incluidos en el Plan de actividades 2021.
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Organizacion Internacional de Comisiones de Valores — Comité de Pagos e Infraestructuras de Mercado.

Reglamento (UE) n.c 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 operaciones.

https://www.cnmv.es/portal/Benchmark/Portal/verDoc.axd?t=%7B344bce12-4fee-4437-9db4-

4f965c87b3d2%7D



Se incluye a continuacién un breve resumen de cada uno de los objetivos cumplidos: Cumplimiento del Plan

de actividades 2021

En julio de 2021 se publicaron los criterios para la autorizacion a empresas
de terceros paises para prestar servicios de inversion a clientes profesiona-
les en Espana sin sucursal®'.

El 28 de enero de 2022 se publicé la Guia técnica sobre la gestion y control de
la liquidez de las IIC>2.

En relacion con la publicacion de criterios sobre la aplicacion de nueva nor-
mativa europea (ASG y fomento de la implicacién a largo plazo de los accio-
nistas), se han llevado a cabo varias actuaciones al respecto:

. El 18 de febrero se publicé un comunicado?3 sobre la entrada en vigor del
Reglamento de divulgacion.

. Se ha elaborado un documento de preguntas y respuestas* sobre ASG
(junio de 2021).

. Se han publicado unos criterios de fomento de la implicacién a largo pla-
zo de los accionistas?S.

. Se ha redactado un documento de preguntas y respuestas mas concretas
sobre la aplicacién de los Reglamentos de divulgacién y taxonomf{a2® (no-
viembre de 2021).

Se ha procedido, igualmente, a la revisién de las guias técnicas para la evalua-
cion de la conveniencia.

Respecto a la adaptacion a la normativa de solvencia de las empresas de servi-
cios de inversion (ESI), en junio de 2021 se celebraron unas jornadas divulgati-
vas de caracter técnico sobre esta normativa y su reporte de informacion.

En relaciéon con la adaptacion a la nueva normativa de las plataformas de
financiacién participativa (PFP o crowdfunding), se ha desarrollado un proce-
dimiento simplificado®7 para adaptar las PFP espanolas a dicha normativa y se
ha trabajado en la adaptacion del modelo de supervision de PEP.

Respecto a la propuesta para la adaptacion de los documentos de datos fun-
damentales para el inversor (DFI) de las instituciones de inversion colectiva
en valores mobiliarios (UCITS) y de los fondos de inversién alternativos (AIF)
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https://www.cnmv.es/portal/verDoc.axd?t=%7B254f03e5-7b30-4931-bcOe-6e5de4205daa%7D
https://cnmv.es/DocPortal/Legislacion/Guias-Tecnicas/GT_1_2022_Liquidez_IIC.pdf
https://www.cnmv.es/portal/verDoc.axd?t={c5c9ca9b-d492-42ab-9f02-c369d26ec35d}
https://www.cnmv.es/docportal/Legislacion/FAQ/PyR_Sostenibilidad_pdtos_financieros.pdf
https://www.cnmv.es/docportal/Legislacion/FAQ/QAsIIC.pdf

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 y por el que se modifica el Regla-
mento (UE) 2019/208.

ManualprocedsimplifPSFP.docx (live.com) 1 9


https://www.cnmv.es/portal/verDoc.axd?t=%7B254f03e5-7b30-4931-bc0e-6e5de4205daa%7D
https://cnmv.es/DocPortal/Legislacion/Guias-Tecnicas/GT_1_2022_Liquidez_IIC.pdf
https://www.cnmv.es/portal/verDoc.axd?t={c5c9ca9b-d492-42ab-9f02-c369d26ec35d}
https://www.cnmv.es/docportal/Legislacion/FAQ/PyR_Sostenibilidad_pdtos_financieros.pdf
https://www.cnmv.es/docportal/Legislacion/FAQ/QAsIIC.pdf
https://view.officeapps.live.com/op/view.aspx?src=https%3A%2F%2Fwww.cnmv.es%2FdocPortal%2FLegislacion%2FModelosNormalizados%2FPlataforma_Financiacion_Participativa%2FManualprocedsimplifPSFP.docx&wdOrigin=BROWSELINK
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a la normativa de productos de inversién minorista empaquetados (PRIIP), se
ha remitido una propuesta de modificacién normativa a la Secretaria General
del Tesoro y Politica Financiera y se ha incorporado en la pagina web de la
CNMV el DFI de los PRIIP.

En lo que respecta a revisiones horizontales, se han completado las cinco pre-
vistas para 2021:

. Revision del cumplimiento de las obligaciones de gobernanza en la co-
mercializacion de instrumentos financieros.

. Revision del cumplimiento de las normas de conducta en la comercializa-
ci6n de entidades de capital riesgo (ECR) y entidades de inversion colecti-
va de tipo cerrado (EICC) por sus sociedades gestoras.

. Revisi6n de los costes y comisiones de las IIC.

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

. Revision sobre los procedimientos para la realizacién de examenes no
presenciales por parte del personal que informa o asesora.

Se han incorporado a la web de la CNMV los registros de folletos de EICC.

Los objetivos de esta area en los que se han producido avances pero que no han po-
dido completarse son los siguientes:

Respecto de la agilizacién de los procedimientos de autorizacion de entida-
des mediante la habilitacion de formularios web, como parte de la iniciativa
de impulso de la competitividad, no ha podido concluirse en 2021 y se ejecuta-
ra en 2022.

Por altimo, en el ambito de la ciberseguridad, y en relacién con la incorpo-
racion de la nueva normativa en materia de riesgo tecnologico, durante el
ano 2021, la CNMYV ha estado asesorando al Ministerio de Asuntos Econémi-
cos y Transformacién Digital y colaborando con este en la negociacién del
Reglamento europeo sobre resiliencia operativa (DORA), que todavia no se
ha aprobado.

Adicionalmente, en el contexto del grupo de trabajo de ESMA en el que se
discuten los asuntos relativos a la ciberseguridad, se ha acordado la elabora-
cién de un cuestionario para recabar informaciéon sobre los principales pro-
veedores de servicios tecnolégicos contratados por las entidades supervisa-
das en cada pais.

A la vista del retraso en la aprobacion de DORA vy de la iniciativa que se va a
llevar a cabo en el ambito de ESMA, la CNMV ha decidido posponer el envio
del cuestionario especifico sobre la contratacién de proveedores de servicios
en la nube, que estaba programado para 2021, a la espera de poder incluir en un
mismo cuestionario lo previsto por la CNMV y lo que finalmente se acuerde
en ESMA, puesto que son actuaciones complementarias.



2.4 Relacién con inversores y otras partes interesadas

Finalmente, dentro del apartado relativo a la relacion con inversores y otras partes

interesadas, se han podido completar 15 de las iniciativas incluidas (94 %).

El estudio sobre influencia de la crisis del COVID-19 en el comportamiento
de los inversores minoristas se ha publicado en febrero de 2022 en el Boletin
de la CNMV?8 correspondiente al cuarto trimestre de 2021 y sera también ob-
jeto de una publicacién como documento de trabajo de préxima aparicion.

Se ha llevado a cabo la revisién de la publicacién de estadisticas sobre fondos
de titulizacion de activos y ya estan disponibles en la pagina web de la CNMV.

Respecto al estudio del impacto de la informaciéon suministrada por los fon-
dos de inversion, se ha publicado como documento de trabajo®® en febrero de
2022.

La conferencia sobre estudios empiricos sobre sistemas de remuneracion e
incentivos de directivos y consejeros de empresas cotizadas se celebr6 por
via telematica los dias 11 y 12 de noviembre.

Se ha llevado a cabo una mejora del Portal de finanzas sostenibles3°, con el
objetivo de favorecer la difusién de informacion y permitir una mayor capaci-
dad de interaccion con el sector y otras partes interesadas.

Respecto al estudio sobre la emision y comercializaciéon de productos finan-
cieros de caracter sostenible, se ha publicado como documento de trabajo en
febrero de 2022.

Se han elaborado y estan disponibles en la web de la CNMV recursos para
la educacién financiera sobre sostenibilidad que tienen por objeto mejorar la
formacién de los inversores en este ambito, facilitando la comprension de los
productos y sus eventuales riesgos.

Respecto a la elaboracion de recursos para la educacion financiera en el am-
bito de la fiscalidad de los diferentes productos de inversion, se han publica-
do dos guias sobre la fiscalidad en el IRPF de los productos mas comunes entre
los inversores: acciones y fondos de inversion, que estan disponibles en la pa-
gina web de la CNMV.

El Boletin Oficial del Estado (BOE) del 28 de enero de 2022 publicé el nuevo
convenio de la CNMYV, junto al Ministerio de Asuntos Econémicos y Transfor-
macioén Digital y el Banco de Espana para el desarrollo de un Plan de Educa-
cion Financiera3'. El objetivo de este nuevo Plan es intensificar la labor que se
lleva realizando desde 2008 para mejorar la educacion financiera de la pobla-
cién. Se buscaran nuevas vias para profundizar en este objetivo y destacar el
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https://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/Boletin/Boletin_IV_2021_ES.pdf
https://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/MONOGRAFIAS/DT_76_inf_publica_FI_ES.pdf
https://www.cnmv.es/portal/Finanzas-Sostenibles/Indice.aspx

https://www.boe.es/diario_boe/txt.php?id=BOE-A-2022-1390
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Plan de actividades 2022 valor de la educacién financiera como elemento fundamental de estabilidad y
de proteccion del cliente financiero.

—  Asimismo, en linea con el objetivo de fomentar el desarrollo de los mercados
de valores, se ha elaborado una guia practica sobre como invertir en bolsa
que esta disponible en la pagina web de la CNMV.

—  Se ha elaborado el curso on line sobre economia conductual destinado espe-
cialmente a potenciales inversores que, de una forma muy dindmica, explica
los principales sesgos y que esta también disponible en la seccién de «Inverso-
res y educacion financiera» de la pagina web de la CNMV.

—  En relacién con el estudio sobre la influencia del conocimiento y la educa-
cion financiera en las decisiones de ahorro e inversion de las familias e indi-
viduos, se ha publicado un documento de trabajo titulado Educacion financie-
ra y decisiones de ahorro e inversion: un andlisis de la Encuesta de Competencias
Financieras (ECF3?) y se ha celebrado un webinar sobre el articulo «Educacion
financiera y decisiones de ahorro e inversion».

—  Con el fin de establecer canales de comunicaciéon con supervisores latinoa-
mericanos en actuaciones sobre entidades no autorizadas, se han producido
contactos, a través del Instituto Iberoamericano de Mercados de Valores
(IIMV), con las personas responsables de cada uno de los paises latinoamerica-
nos encargadas de la persecucion del fraude financiero en el ambito del merca-
do de valores.

—  Se han introducido mejoras relevantes en el contenido de la seccion del in-
versor en la pagina web de la CNMV.

—  Por ultimo, el 17 de enero se publicé la Circular sobre publicidad de criptoac-
tivos presentados como objeto de inversiéon33. La circular define el ambito
objetivo y subjetivo de la publicidad de criptoactivos, establece unos criterios
que deben seguir las comunicaciones publicitarias de estos activos y prevé un
régimen de supervisién y de comunicacion previa de la actividad publicitaria.

El objetivo de esta drea que no ha podido completarse es el relativo al estudio sobre
la integracion del seguimiento del riesgo climatico en las funciones de la CNMV.
Se ha elaborado un borrador de un primer informe al respecto, que esta en fase de
analisis y que se completara en las préoximas semanas.

32 https://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/MONOGRAFIAS/Encuesta_de_comp_financ_ES.pdf

33 Circular 1/2022, de 10 de enero, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, relativa a la publicidad
sobre criptoactivos presentados como objeto de inversidn. https://www.boe.es/boe/dias/2022/01/17/
22 pdfs/BOE-A-2022-666.pdf


https://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/MONOGRAFIAS/Encuesta_de_comp_financ_ES.pdf
https://www.boe.es/boe/dias/2022/01/17/pdfs/BOE-A-2022-666.pdf
https://www.boe.es/boe/dias/2022/01/17/pdfs/BOE-A-2022-666.pdf

3 Lineas estratégicas de actuacion 2021-2022

Siguiendo con el enfoque introducido en 2017, las lineas estratégicas de actuacién de la
CNMYV se han definido para un periodo que abarca dos anos (2021-2022). Ello permite
dotar de cierta estabilidad a la estrategia de la CNMYV, sin perjuicio de tener que valorar
adecuadamente las circunstancias que a corto plazo afectan a los mercados de valores
y puedan requerir algin cambio derivado de una revision del Plan tras el primer ejerci-
cio de vigencia de la estrategia. Sobre la base de estas lineas estratégicas se elaboran
planes de actividades anuales para 2021 y 2022 que contienen objetivos concretos.

Las lineas estratégicas definidas con ocasion de la elaboracion del Plan de activida-
des para el ejercicio 2021 siguen estando vigentes, teniendo en cuenta los desarro-
llos observados durante 2021 y el entorno econémico-financiero y normativo previs-
to para el ano 2022. En particular, se definieron para el periodo 2021-2022 las cuatro
lineas estratégicas que se detallan a continuacién:

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

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

—  Facilitar el papel del mercado de valores en la transicién hacia una economia mas
sostenible e inclusiva, asegurando la fiabilidad de la informacion al inversor.

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

En el contexto de la elaboracién del Plan de actividades de la CNMV correspondien-
te a 2022 es necesario reflexionar sobre el avance en el desarrollo de las lineas estra-
tégicas actualmente en vigor y valorar las prioridades de actuacién y supervision,
como consecuencia de las circunstancias que se han producido desde su elaboracién.

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

En un contexto econdémico atn marcado por las consecuencias econémicas del
COVID-19, la CNMYV seguira llevando a cabo una supervision rigurosa, que permita
mantener la confianza de los inversores en el buen funcionamiento de los mercados
de valores y en la actividad de prestacion de servicios de inversion. Con este fin,
continuara concediendo especial importancia a asegurar la integridad del mercado,
un elevado nivel de proteccién de los inversores y el seguimiento de las buenas prac-
ticas de comercializacion.

En particular, la CNMV mantendra la exigencia de su actividad supervisora, con el
objetivo de prevenir conductas inadecuadas y mantener la actividad sancionadora
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cuando sea pertinente. Para prevenir y disuadir las conductas o practicas poco
apropiadas, continuara realizando revisiones horizontales en areas como las obliga-
ciones de informacion a los clientes sobre los costes de los servicios y productos de
inversion o los procedimientos de valoracién de activos no cotizados y también re-
forzara el uso de herramientas informaticas y nuevas tecnologias que permitan el
analisis masivo de los datos de los que dispone la CNMV, asi como otras que incor-
poren algoritmos de supervision e inteligencia artificial. Esto es especialmente til
en el ambito de la negociacion algoritmica, en la que se prevé llevar a cabo un pri-
mer plan de supervisiéon sistematizada para examinar el cumplimiento por los
miembros domiciliados en Espana de los mercados regulados espanoles de los requi-
sitos de MiFID II desarrollados por el Reglamento Delegado (UE) 2017/58934 sobre
negociacion algoritmica.

Un elemento basico en la proteccion del inversor es favorecer la educacién financie-
ra y con ello procurar dotar a los ciudadanos de los conocimientos y las herramien-
tas necesarios para que puedan manejar sus finanzas de forma responsable e infor-
mada. Asi, la CNMV realizara esfuerzos adicionales para impulsar la educacion
financiera, con especial atencion al nuevo entorno econémico y financiero, en areas
como las finanzas sostenibles y las nuevas tecnologias, y a aquellos colectivos que
puedan ser mas vulnerables.

En este sentido, muy recientemente, el pasado 14 de enero, se firmé la renovaciéon
para los préximos cuatro anos (2022-2025) del Plan de Educaciéon Financiera que se
desarrolla conjuntamente con el Banco de Espana y al que se ha incorporado como
promotor el Ministerio de Asuntos Econémicos y Transformacién Digital, que ya
venia colaborando desde sus inicios.

Ademas de las actuaciones senaladas, ya identificadas en el Plan de actividades 2021,
los desarrollos de los dltimos meses senalan que es conveniente hacer un esfuerzo
adicional para mantener la confianza de los inversores en el buen funcionamiento
de los mercados y reforzar asi su participacion en ellos.

En este ambito se enmarca la nueva estrategia de la Unién Europea para favorecer
la inversion minorista, cuya adopcion por la Comisién Europea esta prevista para el
segundo trimestre de 2022. Esta iniciativa3> tiene como objetivo garantizar que los
consumidores que invierten en los mercados de capitales puedan hacerlo con con-
fianza y seguridad, y que ello favorezca un aumento de su participaciéon en estos.
La CNMYV seguira colaborando activamente en el desarrollo de estas iniciativas y en la
adaptacion del mercado espanol a la nueva normativa europea que derive de ellas.

Asimismo, hay que tener en cuenta la aparicién de nuevas opciones de inversiéon y
de cambios en los modelos de negocio en la provisién de servicios de inversion, de-
rivados de la adopcion de tecnologias. Lo anterior apunta a la necesidad de aumentar
la transparencia y la informacion al inversor, y de priorizar la actuacién supervisora
de la CNMYV en estos ambitos, en funcién de las competencias asignadas.

34 Reglamento Delegado (UE) 2017/589 de la Comision, de 19 de julio de 2016, por el que se completa la
Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a las normas técnicas de regu-
lacién que especifican los requisitos organizativos de las empresas de servicios de inversion dedicadas a
la negociacion algoritmica.

35 https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-your-say/initiatives/12755-Estrategia-de-la-UE-
para-los-inversores-minoristas_es


https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-your-say/initiatives/12755-Estrategia-de-la-UE-para-los-inversores-minoristas_es
https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-your-say/initiatives/12755-Estrategia-de-la-UE-para-los-inversores-minoristas_es

En cuanto a su labor de supervisién, la CNMV mantendra su nivel de exigencia y Lineas estratégicas
rigor para procurar la integridad del mercado y un elevado grado de proteccion de de actuacion 2021-2022
los inversores, especialmente en relacion con el analisis de nuevas medidas de inter-

vencion en la operativa con CFD3° o el impulso de nuevas medidas para la deteccion

temprana de entidades no autorizadas (chiringuitos). En este sentido, se intensifica-

ra la actuacion de la CNMV contra la actividad irregular y el fraude financiero,

que parecen haber experimentado un aumento en los tltimos tiempos como conse-

cuencia, entre otros factores, de la situacién derivada de la pandemia y del avance

en el proceso de digitalizacién o del desarrollo de entornos no regulados ni supervi-

sados, como los criptoactivos, que, en el contexto de bajos tipos de interés, pueden

resultar atractivos a muchos potenciales inversores.

Con este objetivo, la CNMV estd impulsando un Plan de accion contra el fraude
financiero conjuntamente con las diferentes instituciones del Estado. Al mismo
tiempo, continuara trabajando para mantener unos estandares elevados de protec-
cién de los inversores, favoreciendo la informacion y la transparencia, y seguira
impulsando la educacion financiera. Todo ello en un contexto en el que es necesario
promover un aumento de la cooperacién con otras instancias publicas y privadas.

Impulso de los mercados de capitales como fuente de financiacién
para la recuperacion econémica

Los efectos significativos de la pandemia sobre la actividad econémica han llevado
a la Unién Europea a fijar como prioridad la recuperacion econémica impulsando
un crecimiento sostenible, digital, inclusivo y resiliente. Para ello es esencial fo-
mentar el desarrollo de los mercados de capitales, de manera que permitan a las
empresas, especialmente las pequenas y medianas, diversificar sus fuentes de finan-
ciacién mas alla de la bancaria y contribuir asi a la recuperaciéon econémica.

En este sentido, la CNMV continuara priorizando las medidas para facilitar que las
empresas puedan captar recursos en los mercados, ya sea mediante las emisiones de
renta variable o renta fija, o el desarrollo de nuevas férmulas de captacion de capital.
Lo anterior se realizard sin dejar de prestar atencién a los riesgos, manteniendo
la cautela en la verificaciéon de emisiones y en la supervision del asesoramiento y la
gestion colectiva, especialmente en un escenario en que los mercados seguiran pro-
bablemente condicionados por el entorno de tipos de interés reducidos, pero en el
que pueden observarse periodos de correccién.

Por otro lado, el mercado espanol tiene que continuar su proceso de adaptacion a
la nueva normativa en el contexto de integracion europea, asi como a la revision del
proyecto de Unién de los Mercados de Capitales y de otras piezas legislativas rele-
vantes como MiFID/MIFIR37. Todo ello se hard trabajando conjuntamente con otros
supervisores, sobre todo en el seno de ESMA, para hacer efectiva la convergencia
supervisora entre todos los paises.

Asimismo, la CNMYV seguird ejerciendo su funcién legal de asesoramiento al Gobier-
no en materia de mercado de valores, colaborando en la adaptacién al ordenamiento

36 Contratos por diferencias (contracts for differences).

37 Reglamento (UE) n.c 600/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, relativo a
los mercados de instrumentos financieros y por el que se modifica el Reglamento (UE) n.° 648/2012. 25
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espanol de la normativa europea y proponiendo, en su caso, posibles mejoras de la
normativa espanola.

Por ultimo, ademas de lo ya senalado, se considera necesario reforzar la actividad de
la CNMYV en relacién con la nueva iniciativa de la Comisién Europea que tiene como
objetivo revisar los requisitos de admisién a negociacion (incluida en su plan de
trabajo para 20223% y plasmada en una consulta3? publicada recientemente), con el
fin de simplificar estos requisitos para hacer los mercados de capitales mas atracti-
vos para las companias europeas y facilitar el acceso al capital de las empresas pe-
quenas y medianas.

La propuesta legislativa que se derivara de esta consulta podria adoptarse en la se-
gunda mitad de 2022 y la CNMV colaborara en la adaptacién del mercado espanol
al nuevo marco y continuara analizando posibles medidas para impulsar los merca-
dos de renta variable para las pymes vy, en particular, los requisitos de admisién a
negociacion.

Facilitar el papel del mercado de valores en la transiciéon hacia
una economia mas sostenible e inclusiva, asegurando la fiabilidad
de la informacién al inversor

Tal como se defini6 en el Plan de actividades 2021, la CNMYV esta comprometida, en
el ejercicio de sus competencias, con el desarrollo de un sistema financiero estable y
que contribuya a favorecer una economia mas sostenible.

Con el fin de contribuir a facilitar la reorientacién de los flujos de capital hacia inver-
siones que faciliten el desarrollo sostenible de nuestra economia, la CNMV contri-
buird a la implementacion del Plan de acciéon de la Comision Europea para finan-
ciar el crecimiento sostenible, actualizado en la Estrategia para financiar la
transicion a una economia sostenible publicada en julio del ano pasado.

Para avanzar en esta transicion es esencial intensificar los esfuerzos para disponer
de un marco de regulacion completo y comiun, que posibilite que las empresas y
los inversores puedan tomar decisiones fundamentadas y se evite el riesgo de green-
washing o blanqueo ecoldgico.

Adicionalmente, es necesario poner especial énfasis en la transparencia y la fiabili-
dad de la informacién que publican los emisores sobre aspectos medioambientales y
sociales. Ademas de los trabajos resultantes de la futura Directiva de informacién
corporativa sostenible y del desarrollo de la taxonomia, la CNMV reforzara el segui-
miento y la supervision de la informacién reportada por los emisores, teniendo en
cuenta también las obligaciones derivadas de la Ley 11/20184° y de la reciente Ley
7/20214" de cambio climatico y transicién energética, que exige a las empresas que
informen sobre como integran en su actividad el riesgo derivado del cambio climatico.

38 https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/cwp-2020-adjusted-factsheet_en.pdf
39 https://ec.europa.eu/info/consultations/finance-2021-listing-act-targeted_en

40 Ley 11/2018, de 28 de diciembre, por la que se modifica el Cédigo de Comercio, el texto refundido de la
Ley de Sociedades de Capital aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, y la Ley
22/2015, de 20 de julio, de Auditoria de Cuentas, en materia de informacidn no financiera y diversidad.

41 Ley 7/2021, de 20 de mayo, de cambio climatico y transicién energética.



Del mismo modo, la CNMV seguira la implementacién por parte de las empresas de
servicios de inversion y de las gestoras de fondos de la nueva normativa de europea
sobre sostenibilidad, en particular la derivada del Reglamento de divulgacion, y
transmitira al sector las pautas que resulten oportunas. Asimismo, trabajara en la
integracion vy el seguimiento del riesgo climatico en sus funciones de supervision
prudencial, de conducta y macroprudencial, reforzando el analisis de la integracion
de los riesgos climaticos en los mercados desde un punto de vista de estabilidad fi-
nanciera y siguiendo las pautas marcadas por la Ley 7/2021.

Ademas de lo anterior, la CNMYV reforzara su transparencia y la difusién de informa-
ci6n, asi como los contactos con la industria, con el fin de establecer un dialogo que
allane la implantacién del nuevo marco regulatorio vy, a su vez, facilite la labor de
supervision en todos los aspectos relacionados con este asunto. Del mismo modo, se
considera necesario seguir fortaleciendo la educacién financiera al inversor minoris-
ta, incluidos los aspectos relacionados con las finanzas sostenibles.

Fomento de los avances tecnoldgicos aplicados a los mercados de valores
previniendo sus riesgos

En los tltimos anos, los desarrollos tecnolégicos han tenido un impacto creciente en
los servicios financieros, con la aparicién de nuevos productos, servicios y operado-
res. Esta tendencia hace necesario alcanzar un equilibrio entre el fomento de la in-
novacion y el desarrollo tecnoldgico, por un lado, y la prevencién de los riesgos
asociados, por otro, a fin de mantener la integridad de los mercados de valores y la
prestacion de servicios de inversion.

Precisamente con objeto de favorecer la innovacion financiera se aprob6 a finales de
2020 en Espana el establecimiento de un sandbox regulatorio, mecanismo que per-
mite la realizacion controlada y delimitada de pruebas, bajo la supervision de las
autoridades competentes, para analizar la viabilidad de nuevos modelos de negocio
o la utilizacion de nuevas tecnologias en la prestacion de servicios financieros. Hasta
ahora han tenido lugar dos convocatorias para el acceso a este espacio controlado de
pruebas, la primera de ellas a comienzos de 2021 y la segunda en octubre de 2021.
Ademas, se ha anunciado una tercera convocatoria para marzo de 2022.

Asimismo, la CNMV impulsara su propia digitalizacion, mejorando sus procesos inter-
nos y el uso de su potencial informatico, al objeto de agilizar su capacidad de respues-
ta y el uso de analisis de datos y riesgos para potenciar su funcién supervisora.

Por otro lado, se continuara trabajando para promover la adopcion de medidas por
parte de las infraestructuras de mercado y las entidades supervisadas con el objetivo
de elevar los estandares en materia de ciberseguridad.

En relaciéon con esta linea estratégica, la CNMV hara un especial seguimiento del
desarrollo de los mercados de criptoactivos, para estar en las mejores condiciones
posibles para, a través de la futura regulacién prevista en la materia, poder reforzar
la proteccién de los inversores, especialmente de los pequenos.

El Banco de Espana y la CNMV ya advirtieron en 2018, y mas recientemente en fe-
brero de 2021, sobre el riesgo de las inversiones en criptoactivos debido, entre otros
factores, a su extrema volatilidad, complejidad y falta de transparencia, lo que las
convierten en una apuesta de alto riesgo.

Lineas estratégicas
de actuacion 2021-2022
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Ademas de lo anterior, y haciendo uso de la habilitacién concedida a la CNMV en el
articulo 240 bis de la Ley del Mercado de Valores, en 2021 se elaboré una Circular
relativa a la publicidad de criptoactivos presentados como objeto de inversion
que tiene por finalidad desarrollar las normas, principios y criterios a los que debe
sujetarse la actividad publicitaria sobre criptoactivos. En particular, delimitar el am-
bito objetivo y subjetivo de aplicacién, concretar la actividad publicitaria que debe
ser sometida a un régimen de comunicacién previa y fijar las herramientas y proce-
dimientos que se emplearan para hacer efectiva la supervision de la actividad publi-
citaria de los criptoactivos. Durante 2022 se iniciara la aplicacion de esta norma y la
supervision de sus previsiones en los contenidos publicitarios que ofrezcan criptoac-

tivos como alternativa de inversion.

Los criptoactivos, incluidas las criptomonedas y la tecnologia que les da soporte,
pueden ser elementos que dinamicen y modernicen el sistema financiero, pero para
valorar su validez como alternativa de inversién o su uso como medio de pago es
preciso también tener muy presente el nuevo ambito regulatorio, el alto riesgo de la
inversion y los problemas derivados de su caracter transfronterizo.

Por altimo, la CNMV contribuird a la implementacién del Reglamento de resiliencia
operativa digital (DORA), el Reglamento de mercados de criptoactivos (MiCA) y el
Reglamento sobre el régimen piloto para infraestructuras de mercado basadas en
tecnologia de registro distribuido, con el fin de mejorar la comprensién del impacto
de la innovacién financiera en los mercados de capitales y fomentar un enfoque
coordinado.

En definitiva, se mantienen las lineas estratégicas definidas para el periodo
2021-2022 reforzando o ajustando prioridades en determinados aspectos, es-
pecialmente a través de las siguientes iniciativas:

— La CNMV impulsara un Plan de accion contra el fraude financiero
para mantener la confianza de los inversores e impulsar su participa-
cion en los mercados, sobre todo en relacion con los inversores minoris-
tas, con el fin de mejorar las herramientas informativas y de educacion
financiera para que los ciudadanos no caigan en ofertas fraudulentas y
detectarlas para actuar de forma temprana y limitar su alcance.

— La CNMYV colaborara en la adaptacién del mercado espanol al nuevo
marco relativo a admisiones a negociacién y continuara analizando
posibles medidas para impulsar los mercados de renta variable, prestan-
do especial atencion a las pymes.

— La CNMV promovera un marco regulatorio en materia de finanzas
sostenibles basado en la claridad, la fiabilidad y la comparabilidad de la
informacion que, de esta forma, evite el riesgo conocido como greenwash-
ing o blanqueo ecologico.

— La CNMV prestara especial atencion al seguimiento de las ofertas y el
desarrollo de los criptoactivos, centrandose especialmente en la super-
vision de la publicidad y fomentando la educacion financiera y la forma-

cién del inversor.



4 Plan de actividades 2022

4.1 Mejoras en el funcionamiento de la CNMV

El Plan de actividades 2022 detalla un conjunto de objetivos encaminados a mejorar
el funcionamiento de la CNMV como institucion, sobre la base de la mejora de su
eficiencia y el acercamiento a los participantes en el mercado para consolidarse como
una institucién capaz de dar respuesta a las exigencias de unos mercados que estan
experimentando cambios relevantes. En este sentido, y siguiendo las lineas estratégi-
cas fijadas para 2021-2022, resulta necesario seguir potenciando la transformacién
digital de la institucion y la innovacioén tecnolégica sin dejar al margen la responsabi-
lidad social de la CNMV (aspectos ambientales, sociales y de buen gobierno).

Transformacion digital e impulso de la innovacién

La creciente aplicacion de las nuevas tecnologias a la industria financiera ha revolu-
cionado la prestacién de los servicios de inversién y ha demostrado ser clave en el
desarrollo del sector y en la mejora de los mercados financieros.

En 2016 la CNMV cre6 el Portal Fintech en su pagina web con el objetivo ayudar a
los promotores y a las entidades financieras a entender mejor los aspectos normati-
vos del mercado de valores que pudieran afectar a sus proyectos y crear un espacio
informal de comunicacién con el sector en este ambito. En el ano 2022, se realizara
una mejora del Portal Fintech para incorporar cambios de formato y de contenido,
para actualizar y completar el documento de preguntas y respuestas, y para incorpo-
rar contenidos relacionados con la Circular relativa a la publicidad de criptoactivos
presentados como objeto de inversion.

Ademas, en consonancia con la linea estratégica «Supervision rigurosa basada en la
proteccion de los inversores y en un mayor uso de datos» y en el marco de la estra-
tegia de datos de la CNMYV, se incorporaran a la plantilla perfiles especificos de
analistas de datos.

Mediante la incorporacién de estos nuevos perfiles se persigue potenciar las capaci-
dades de los equipos de supervision y mejorar su eficacia, en un entorno de crecien-
te adopcidén de las nuevas tecnologias y aumento del volumen de informacién.

Mejora de la eficiencia

La busqueda de la excelencia de la CNMYV exige una mejora continua en el desempe-
no de su actividad, mediante el incremento de la eficiencia y eficacia de sus actuacio-
nes y el refuerzo de su marco de gobernanza.

En este sentido, en 2022 se desarrollara un nuevo estandar de guias técnicas, con el
objeto de dotar a las futuras guias que publique la CNMV de mayor homogeneidad
en su formato, estructura y estilo, y de mejorar asi la claridad y la seguridad juridica.
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Por otra parte, se actualizara la politica del sistema de control interno sobre la
informacion financiera (SCIIF) de la CNMV con el fin de asegurar la fiabilidad de
dicha informacién y evaluar los riesgos asociados a esta, asi como de facilitar la re-
visién periddica por el Departamento de Control Interno. Ademas de lo anterior, e
incluido como parte de dicha politica, se creard un Comité de Control de la Informa-
cion Financiera.

Medidas relacionadas con el personal

El equipo humano es el activo fundamental con el que cuenta la CNMV para desem-
penar sus funciones con la mayor calidad y el maximo rigor posibles.

Por ello, la CNMV continuara reforzando la formacién y capacitacién de su perso-
nal en todos los ambitos relacionados con los mercados, con el fin de mejorar sus
conocimientos y competencias.

Y, en concreto, dedicara especiales recursos y esfuerzos a la capacitaciéon del perso-
nal en aquellos dambitos que se consideran estratégicos para la institucion.

Asi, en primer lugar se llevaran a cabo acciones de formacion del personal en el 4m-
bito de la innovacién y la tecnologia.

Adicionalmente, se realizaran actuaciones formativas destinadas a los empleados de
la CNMYV para lograr un conocimiento de los aspectos mas esenciales relacionados
con las finanzas sostenibles y se implantara un plan de formacién mas detallado y
especifico para el personal de aquellos departamentos encargados de la supervision
de aspectos relacionados con las finanzas sostenibles.

Ademas de lo anterior, y tras la implantacién de un nuevo marco de gestién de ries-
gos en 2021, la CNMYV considera esencial fomentar la cultura de riesgos (entendida
como la concienciacion de la necesidad de tener en cuenta los riesgos a la hora de
tomar decisiones) en la institucion a través de la formacion a los empleados y direc-
tivos, para que conozcan y comprendan las normas y compromisos en materia de
gestion de riesgos necesarios para desempenar su actividad.

Sostenibilidad medioambiental de la CNMV

En su compromiso con la sostenibilidad, en 2021 la CNMV elaboré un plan global
de sostenibilidad medioambiental de la CNMV como organizacién, objetivo in-
cluido en el Plan de actividades 2021, parte del cual, el relativo a la mejora de la efi-
ciencia del edificio, ha sido preparado por un tercero externo. La implementacion y
el desarrollo de este plan global de sostenibilidad medioambiental se prevé realizar-
los a lo largo del ano 2022.



Mejoras en el funcionamiento de la CNMV CUADRO 1
Iniciativa
Transformacion digital Mejoras en el Portal Fintech

impul lainnovacién - .
e impulso de la innovacié Incorporacién de analistas de datos

Mejora de la eficiencia Homogeneizacion del formato de las guias técnicas

Actualizacion del sistema de control interno sobre
la informacién financiera (SCIIF) de la CNMV

Medidas relacionadas Capacitacién del personal en innovacion, finanzas sostenibles
con el personal y riesgos

Sostenibilidad medioambiental Implantacion del plan global de sostenibilidad

de laCNMV medioambiental de la CNMV

4.2 Supervision de los mercados
Gobierno corporativo

En el area de trabajo relacionada con el gobierno corporativo se continuaran los
trabajos que den lugar al sometimiento a audiencia puablica de un borrador del c6-
digo de buenas practicas para inversores institucionales. Una vez cerrada dicha
audiencia publica, se llevaria a cabo un analisis de los comentarios recibidos y se
procederia a la elaboracion de la version definitiva del cédigo.

Ademas, se realizarian las modificaciones oportunas en la web de la CNMV para
poder dar publicidad a aquellas entidades que decidan adherirse en el futuro a este
nuevo codigo.

Informacion financiera y no financiera

Derivado de lo establecido en el comunicado de la CNMV publicado en octubre de
2021 sobre los criterios para que las empresas de renovables apliquen una politica
contable homogénea, se hard un seguimiento del coémputo de la rentabilidad de
instalaciones de generacién de energia eléctrica. En concreto, se realizard el segui-
miento especifico de aquellas entidades cuya informacion financiera sea objeto de
revision sustantiva y que se encuentren materialmente afectadas por la aplicacion
del régimen retributivo especifico previsto en el Real Decreto 413/2014, de 6 de ju-
nio#*. El objetivo es revisar como se ha producido el registro contable de la diferen-
cia entre el precio de mercado de la energia que se estima a priori y el comporta-
miento real del mercado, de acuerdo con el articulo 22 de dicho real decreto.

En el informe anual sobre la supervision por parte de la CNMV de los informes fi-
nancieros relativos al ejercicio 2021 se incluira un apartado especifico que tratara
este asunto, la revision efectuada y los resultados identificados en ella, y se propon-
dran posibles mejoras para aplicar en los siguientes ejercicios contables.

Adicionalmente, en el contexto de la supervision coordinada europea y en linea
con las prioridades de supervisién sobre los informes financieros anuales de 2021,

42 Real Decreto 413/2014, de 6 de junio, por el que se regula la actividad de produccién de energia eléctri-
ca a partir de fuentes de energia renovables, cogeneracion y residuos.
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se realizara, para aquellas entidades que sean objeto de una revisién sustantiva
sobre su informacion anual de 2021, un analisis de la consistencia entre la infor-
macion incluida en los estados financieros y la incluida en el estado de informa-
ciéon no financiera, respecto de los efectos y los riesgos derivados del cambio

climatico.

Entre otros, se analizaran aspectos como la materialidad o los juicios utilizados para
estimar la incertidumbre en este ambito. Los resultados del analisis se publicaran
conjuntamente en el informe de supervision anual, detallando la revision efectuada,
los resultados identificados y se propondran posibles mejoras para aplicar en los si-
guientes ejercicios.

En la realizacion de este trabajo el objetivo principal seguira centrandose, respecto
del alcance de las revisiones sustantivas completas de la informacién no financiera,
en una evaluacion de su claridad y completitud, asi como de su impacto en los crite-
rios de medicion de deterioro de activos y reevaluacién de sus vidas utiles, y del

adecuado registro y desglose de provisiones y contingencias.

Asimismo, se dara mayor visibilidad a las conclusiones de la revisiéon de la infor-
macion no financiera de las entidades, a las principales areas a mejorar y a las li-
neas de actuacion para el siguiente ejercicio. Ello se hara mediante una publica-
cién individual o adicional, separada del informe anual de supervision de la

informacion financiera.

Supervision de mercados

La normativa MiFID II/MiFIR establece obligaciones para los centros de negocia-
cién, los internalizadores sistematicos, los agentes de publicacién autorizados
(APA) y los proveedores de informacion consolidada (CTP) sobre la publicacion de
datos de pre y post-transparencia de la negociacién de instrumentos financieros
en condiciones comerciales razonables, asi como sobre la puesta a disposicion del
publico de dicha informacién de forma gratuita en los 15 minutos siguientes a su

publicacién.

La CNMYV llevara a cabo la supervision del cumplimiento de las directrices*3 que
ha emitido ESMA sobre estas obligaciones de suministrar datos de mercado,
que han comenzado a aplicarse el 1 de enero de 2022. Respecto de aquellos precios
cuya fijacién debe basarse en la aplicacion de unas condiciones comerciales razo-
nables, las guias establecen recomendaciones sobre la publicacién de las politicas
de precios, incluyendo: armonizaciéon de terminologia, unidades de cémputo y
formatos; la metodologia para fijar los precios; la categorizaciéon de los clientes
para cargar diferentes precios, o la obligacion de permitir la compra de datos de

forma separada.

Por otro lado, la CNMV elaborara una nueva circular contable en sustitucion de la
actual Circular 9/2008%4, que regula las normas contables y estados financieros de

las infraestructuras de mercado.

43 https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-156-4263_guidelines_mifid_ii_mifir_
obligations_on_market_data_es.pdf

44  Circular 9/2008, de 10 de diciembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, sobre normas
contables, estados de informacion reservada y publica y cuentas anuales de las sociedades rectoras de


https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-156-4263_guidelines_mifid_ii_mifir_obligations_on_market_data_es.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-156-4263_guidelines_mifid_ii_mifir_obligations_on_market_data_es.pdf

La revision de la actual circular y su sustitucién por una nueva esta motivada, entre
otros aspectos, por la publicacion del Real Decreto 1/202145, que modificé el Plan
General de Contabilidad para adaptarlo a los criterios contables que ha adoptado
la Unién Europea. Otro factor relevante, y que también influira en el contenido de la
circular, es el de los cambios significativos que se han producido en los dltimos ejer-
cicios en la estructura de propiedad y naturaleza del gestor mayoritario de infraes-
tructuras de mercado en Espana.

Por ultimo, la nueva Ley del Mercado de Valores y de los Servicios de Inversiéon y
sus reales decretos de desarrollo, que han sido ya sometidos a audiencia publica,
previsiblemente introduciran diversas novedades en el régimen de mercados pri-
marios, que en la actualidad est4 recogido en el Real Decreto 1310/20054°. En parti-
cular, la verificacion por los mercados regulados (en lugar de la CNMV) de las admi-
siones a negociaciéon de valores de renta fija. En preparacion de ese eventual
cambio normativo, se realizaran las actuaciones para revisar y, en su caso, adap-
tar los procedimientos y documentos internos, las solicitudes de autorizacion de
folletos, las preguntas y respuestas sobre folletos y las aplicaciones informaticas
internas afectadas.

Supervision de los mercados CUADRO 2

Iniciativa

Gobierno corporativo Cédigo de buenas practicas para inversores institucionales

Informacion financiera  Seguimiento del computo de la rentabilidad de instalaciones de generacién
y no financiera de energia eléctrica

Analisis de la consistencia entre informacion financiera y no financiera respecto
de los efectos y los riesgos derivados del cambio climatico

Supervision Supervision de las directrices de ESMA sobre datos de mercado

de mercados Nueva circular contable para las infraestructuras de mercado

Mercados primarios Adaptacion al nuevo régimen de mercados primarios en relacion con
la admisién a negociacion de valores de renta fija

los mercados secundarios oficiales, con la exclusién del Banco de Espafa, de las entidades rectoras
de los sistemas multilaterales de negociacion, de la Sociedad de Sistemas, de las entidades de contrapar-
tida central, de la Sociedad de Bolsas, de las sociedades que tengan la titularidad de todas las acciones
de organismos rectores de mercados secundarios oficiales y de sistemas multilaterales de negociacion,
y de otros sistemas de compensacién y liquidacion de los mercados que se creen al amparo de lo previs-
to en la Ley del Mercado de Valores.

45 Real Decreto 1/2021, de 12 de enero, por el que se modifican el Plan General de Contabilidad aprobado
por el Real Decreto 1514/2007, de 16 de noviembre; el Plan General de Contabilidad de Pequeias y
Medianas Empresas aprobado por el Real Decreto 1515/2007, de 16 de noviembre; las Normas para la
Formulacién de Cuentas Anuales Consolidadas aprobadas por el Real Decreto 1159/2010, de 17 de sep-
tiembre; y las normas de adaptacién del Plan General de Contabilidad a las entidades sin fines lucrativos
aprobadas por el Real Decreto 1491/2011, de 24 de octubre.

46 Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre, por el que se desarrolla parcialmente la Ley 24/1988, de 28
de julio, del Mercado de Valores, en materia de admisioén a negociacion de valores en mercados secun-
darios oficiales, de ofertas publicas de venta o suscripcidn y del folleto exigible a tales efectos.
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4.3 Supervision de los intermediarios financieros
Adaptacion a la nueva normativa

Con motivo de la entrada en vigor de la normativa de productos de inversién mino-
rista empaquetados (PRIIP47), y la sustitucion del documento de datos fundamenta-
les para el inversor (DFI) de las instituciones de inversion colectiva en valores mobi-
liarios (UCITS) por el DFI de PRIIP, se hace preciso modificar el folleto de las UCITS
para que guarde coherencia con el DFI de PRIIP. En este sentido, se elaborard una
nueva circular, que sustituira a la Circular 2/2013, de 9 de mayo, de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores, sobre el documento con los datos fundamenta-
les para el inversor y el folleto de las instituciones de inversion colectiva.

Derivado de lo anterior, serd también necesario realizar cambios en los procedi-
mientos de registro del folleto de las IIC, entre los que se encuentra la supresion
de la aplicacion informatica externa, iniciandose los trabajos preparatorios para ello.

Asimismo, la aplicacién de la nueva normativa de solvencia a las ESI implicara,
entre otros aspectos, el cumplimiento de las nuevas directrices de la Autoridad Ban-
caria Europea (EBA) sobre el procedimiento de revisién y evaluacién supervisora
(PRES o SREP, por sus siglas en inglés), aplicable a las ESI, cuya aprobacién tendra
lugar previsiblemente en el primer semestre de 2022.

Ello implicara la necesaria adaptacion de los procedimientos de supervision de las ESI
y, muy particularmente, la revisién de la actual estructura del mapa de riesgos, que
constituye la herramienta basica para planificar la supervision de estas entidades.

Por ultimo, a la luz de las modificaciones introducidas en el régimen fiscal de las
sociedades de inversion de capital variable (SICAV), sus entidades gestoras deberan
informar a los consejos de administracion de las SICAV de los cambios y posibles
actuaciones a los efectos de que adopten las decisiones que consideren oportunas.

Desde la CNMYV se trasladaran pautas al sector, tanto en lo relativo a la informa-
cion que deben proporcionar las entidades a sus accionistas en cuanto al régimen
fiscal que resulte de aplicacion en cada caso y su reflejo en los correspondientes fo-
lletos o hechos relevantes, como en lo referido a otros aspectos operativos deriva-
dos del nuevo régimen fiscal.

Adicionalmente, para aquellas SICAV que acuerden su disolucién y liquidacion, se
estableceran procedimientos con el objetivo de tramitar los correspondientes expe-
dientes en los plazos previstos por la normativa fiscal.

Impulso a la actividad supervisora

Las actuaciones de supervisiéon y monitorizacion realizadas en los tltimos anos refe-
ridas a la operativa con CFD muestran la generalizacion de técnicas de captacion de
clientes y campanas publicitarias muy agresivas y con porcentajes muy relevantes
de inversores minoristas que experimentan pérdidas.

47 Reglamento (UE) n.° 1286/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de noviembre de 2014,
sobre los documentos de datos fundamentales relativos a los productos de inversiéon minorista vincula-
dos y los productos de inversién basados en seguros.



Todo lo anterior parece indicar que las medidas adoptadas en su momento por ESMA
y por la CNMV para limitar la operativa inadecuada con CFD podrian no resultar
suficientes. Por lo tanto, se analizaran nuevas medidas de intervencion en la opera-
tiva con CFD. En concreto, y con independencia de que se continte con la actividad
de monitorizacién que permita corregir, a la mayor brevedad, los casos concretos de
malas practicas que se identifiquen, se llevara a cabo un analisis sobre posibles inicia-
tivas de actuacion adicionales para limitar esta operativa a nivel de la Unién Europea
o0 al menos en el mercado espanol, como sucede en otras jurisdicciones. Tras disponer
del resultado de dicho analisis, se elaborard un informe con posibles iniciativas al
respecto, que antes de ponerse en marcha serian objeto de consulta publica.

Revisiones horizontales

La CNMYV llevara a cabo durante 2022 diversas revisiones horizontales del cumpli-
miento de algunas normas o criterios especificos, referidas a todas las entidades o a
una muestra relevante de ellas.

La transparencia sobre los costes y gastos que soportan los inversores es uno de los
elementos clave de MiFID II. La informacién que se proporciona al cumplir estas
obligaciones normativas es fundamental para que los inversores puedan adoptar de
forma adecuada sus decisiones.

Por ello, se realizara una revisién conjunta, bajo la coordinacién de ESMA, del
cumplimiento de las obligaciones de informacién a los clientes sobre los costes
de los servicios y productos de inversion prestados o vendidos con posterioridad a
la prestacién del servicio de inversion.

En el contexto de supervision coordinada europea, ESMA también coordinara una
actuacion supervisora comun que tiene por objeto la revisién de las politicas y pro-
cedimientos de las gestoras de fondos para la valoracién de activos no cotizados
y otros que pudieran presentar menores niveles de liquidez (entre otros, los valo-
res de renta fija high yield y de paises emergentes). Se verificara también la robustez
de los modelos y metodologias de valoracién aplicados; la utilizacién, en su caso, de
valoradores externos, y la informacion aportada a los inversores.

Asimismo, la nueva normativa europea de sostenibilidad (el Reglamento de divulga-
cién y el Reglamento de taxonomia) ha entrado en vigor sin que esté aprobado el
desarrollo reglamentario —nivel 2— de la regulacién (por ejemplo, respecto de los
articulos 8 y 9 del Reglamento de divulgacion y de determinados actos delegados del
Reglamento de taxonomia). Con el objetivo de conocer la situacién (para lo cual
también se recabara la respuesta a las preguntas clave para la supervisién, asi como
las preguntas principales de la industria) y transmitir al sector las pautas que resul-
ten oportunas, sobre la base también de criterios y actuaciones que surjan en el
ambito de ESMA, se realizard un seguimiento de la implementacion de esta nor-
mativa ASG en diferentes fases, la primera en 2022 y que se centrard en:

—  El analisis de la consistencia de los folletos de los fondos de los articulos 8 y 9
del Reglamento de divulgacién (articulos 5y 6 del Reglamento de taxonomia)
con las carteras declaradas en los estados reservados.

—  Elanalisis del contenido del informe de gestion del ejercicio 2021 de los fondos
de los articulos 8 y 9 del Reglamento de divulgacion (articulos 5y 6 del Regla-
mento de taxonomia).
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—  El analisis de la informacién de las paginas web de los fondos de los articulos
8 y 9 del Reglamento de divulgacion.

—  Larevision, en su caso, del uso de denominaciones sostenibles en los fondos.

Impulso de la competitividad

La CNMV continuara fomentando durante este ejercicio medidas encaminadas a
hacer que el mercado de valores espanol sea lo méas competitivo posible, dentro del
marco normativo aplicable.

Asi, en relacién con la adaptacién al Reglamento europeo 2020/15034° de crowdfund-
ing, se desarrollara el Manual de autorizacion de proveedores de servicios de fi-
nanciaciéon participativa (PSFP), una vez estén publicadas las normas técnicas de
regulacion definitivas, asi como los modelos de comunicacién de actuaciones pos-
teriores: cambios accionariales, ampliacién de programa de actividades, etc., junto
con su visualizacién en la pagina web.

Ademas, siguiendo con la linea iniciada en 2021, se agilizaran los procedimientos
de autorizacién mediante la aplicacion de formularios web para la presentacién de
una serie adicional de expedientes relativos a sociedades gestoras de institucio-
nes de inversion colectiva (SGIIC). En concreto, este objetivo afectara a la inscrip-
ci6én de consejeros y directivos, la delegacion de funciones y la comunicacién anual
de la estructura accionarial.

Se trata de expedientes que generan una alta carga de trabajo administrativo y en los
que en general se observa que la documentacion, a pesar de que existen modelos,
presenta a menudo deficiencias. Estos formularios incluiran filtros para asegurar
que la informacién y la documentacién se presentan correctamente.

Negociacién algoritmica

En el contexto de supervision coordinada europea, la CNMV disenara y ejecutara un
primer plan de supervision sistematizada para examinar el cumplimiento por
parte de los miembros domiciliados en Espana de los mercados regulados espa-
noles de los requisitos de MiFID II desarrollados por el Reglamento Delegado (UE)
2017/589 de la Comisién sobre negociacién algoritmica.

Las entidades deben entender el funcionamiento de sus estrategias de negociacion
algoritmica y los riesgos que podrian generar. Para evitar que puedan dar lugar a
negociacion desordenada o incluso actividad manipulativa, las entidades deben con-
tar con un marco de gobernanza robusto y establecer controles muy precisos antes
de la remision de 6rdenes, durante la actividad de negociacion y en la fase de pos-
contratacion.

48 Reglamento (UE) 2020/1503 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 7 de octubre de 2020, relativo a
los proveedores europeos de servicios de financiacion participativa para empresas, y por el que se mo-
difican el Reglamento (UE) 2017/1129y la Directiva (UE) 2019/1937.



Supervision de los intermediarios financieros CUADRO 3
Iniciativa

Adaptacion a la nueva Modificacion de la Circular sobre DFly el folleto de IIC por PRIIP

normativa

Adaptacioén a la normativa de solvencia de las ESI

Adaptacién de las SICAV al nuevo régimen fiscal

Impulso a la actividad Nuevas medidas de intervencion en la operativa con CFD

supervisora

Revisiones Cumplimiento de las obligaciones de informacion sobre los costes
horizontales de los servicios y productos de inversion

Revisién de las politicas y procedimientos de valoracién de activos
no cotizados y de menor liquidez

Seguimiento de la implementacion de la normativa ASG: transparencia
y politicas de inversién de las [IC

Impulso de la Adaptacion al Reglamento europeo de crowdfunding

competitividad Agilizacion de los procedimientos de autorizaciéon de SGIIC mediante

formularios web

Negociacion Supervision de los requisitos de negociacion algoritmica por miembros
algoritmica de mercados esparioles

4.4 Relaciones con inversores y otras partes interesadas
Plan de Accion contra el Fraude Financiero (PAFF)

A pesar de que la materia excede del alcance especifico de las competencias de la
CNMYV, a la vista del incremento en el nimero de entidades no autorizadas y presun-
tas estafas en el ambito financiero, la CNMYV reforzara su actividad e impulsara ac-
tuaciones coordinadas con otras administraciones para ayudar a combatir este feno-
meno. A tal efecto, promovera la firma de un protocolo general de colaboracién
con entidades publicas y privadas para mejorar la lucha contra el fraude financie-
ro y que estas, por las funciones que desarrollan, puedan contribuir a reducir su al-
cance y limitar las posibilidades de afectar a los inversores.

Para el desarrollo, actualizacién y ampliacion de las medidas acordadas, asi como
para el analisis de nuevas formas de fraude, se propondra un grupo de trabajo con
todos los firmantes, entre los que se incluirian, entre otros: el Ministerio de Asuntos
Econémicos y Transformacion Digital, las Fuerzas y Cuerpos de Seguridad del Esta-
do, la Fiscalia General del Estado, empresas de servicios de inversion e instituciones
financieras, empresas tecnolégicas y medios de comunicacion.

En el marco de este protocolo, la CNMV planteara convenios bilaterales con las
entidades participantes en el PAFF dirigidas, entre otros, a la consecuciéon de los

siguientes objetivos:

—  Limitacién de acceso de ofertas potencialmente fraudulentas a publicidad y

difusién en distintos canales.
- Mecanismos de reduccion de riesgos por parte de los inversores.

— Herramientas de intercambio de informacion.
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—  Elaboracién y difusién de campanas de informacion sobre fraude financiero
dirigidas a inversores individuales.

—  Mejora en los mecanismos de deteccion de fraudes financieros.

Ademas, la CNMV creara una base de datos de entidades no autorizadas que pueda
ser accesible para otras instituciones publicas, como las Fuerzas y Cuerpos de Segu-
ridad del Estado o la Administracion de Justicia, y entidades privadas, con el objeti-
vo de mejorar la eficacia de la lucha contra posibles fraudes y de acelerar las medidas
de reduccion de su impacto.

Adicionalmente, incorporara nuevos sistemas de bisqueda para la detecciéon tem-
prana de entidades no autorizadas. Asi, se comenzaran a utilizar nuevas herra-
mientas mediante el empleo de técnicas de web scraping para recopilar informacion
sobre sitios web y paginas web individuales, con el fin de monitorizar mejor la acti-
vidad de entidades no autorizadas.

Asimismo, la CNMV impulsara acuerdos con los principales buscadores y redes
sociales para la eliminacién de la publicidad de entidades no reguladas y posibles
fraudes financieros, asi como para limitar y reducir su presencia en los resultados
de las busquedas y perfiles.

Por otra parte, se elaboraran recursos formativos o informativos sobre el fraude
financiero con el fin de que los inversores estén mejor preparados para evitarlo.
Ademas, se difundirdn materiales para aconsejar a los inversores cémo invertir de
forma segura.

Estabilidad financiera

En 2022 la CNMYV realizara una cuantificacion del riesgo climatico en los emisores
de valores y su alineacién con los objetivos del Acuerdo de Paris. En el contexto
previsto en la Ley 7/2021 de cambio climatico y transicién energética, se analizaran
cuales son las emisiones de gases de efecto invernadero de los emisores registrados
en la CNMV o de una muestra representativa de ellos. Se evaluara su evolucién en
los dltimos anos y en qué medida se prevé que lo haga en el futuro, también tenien-
do en cuenta las politicas aplicadas por las companias. Adicionalmente, se tratara de
establecer hasta qué punto los objetivos de reduccion de gases de efecto invernadero
de emisores de valores espanoles estdn alineados con las metas climaticas del Acuer-
do de Paris y de la normativa de la Unién Europea.

Por otro lado, se realizard una cuantificacion del riesgo climatico sobre los fondos
de inversién espanoles. En concreto, se analizara el nivel de riesgo climatico al que
se encuentran expuestos. A partir de datos individualizados de la cartera de cada
fondo, se analizard de qué modo podrian influir diferentes escenarios de riesgo de
transicion y riesgo fisico en la pérdida del valor liquidativo de cada fondo y contri-
buir eventualmente a la formacién de riesgo sistémico.

Por ultimo, como continuacién del trabajo publicado en 2021 sobre resolucién de
entidades de contrapartida central, se elaborara un estudio sobre el impacto en la
estabilidad financiera de la aplicacion de herramientas de resolucion en escena-
rios de fallo de miembros, fallos operativos y crisis sistémica. Este analisis contri-
buird a enriquecer el trabajo relativo al plan de resolucién de la ECC espanola y se
beneficiara de las discusiones mantenidas en los talleres sobre esta materia que ha



desarrollado el Consejo de Estabilidad Financiera (FSB) y en los que ha participado
la CNMV.

Difusion del mercado

Con el objetivo de acercar el mercado bursatil a companias no cotizadas en expan-
sién que pueden necesitar capital en proximos anos, se impulsaran tres iniciativas:

—  Secelebrara una jornada divulgativa para explicar los pasos, los requisitos y las
ventajas de cotizar en bolsa a través de cualquiera de las alternativas para hacerlo.
Estas jornadas se celebraran en todas las sedes de la CNMV (Madrid, Barcelona
y Bilbao) y se contara, entre otros, con la participacién de gestores de infraes-
tructuras, intermediarios financieros y empresas cotizadas.

—  Con base en las conclusiones extraidas de estas jornadas, se valorara la elabora-
ci6n de un informe con posibles recomendaciones para promover la financiacion
propia a través de los mercados de renta variable, siempre dentro del contexto
de las actuaciones que esta promoviendo la Comisién Europea en este ambito.

—  Se establecera un punto de contacto en la CNMV para atender directamente
consultas de companias que quieran conocer en mas detalle los requisitos aso-
ciados a salir a cotizar.

Pagina web

La CNMYV impulsara la renovacién de su web institucional mediante una actualiza-
cién de su diseno y arquitectura.

En particular, se introducirdn mejoras en las herramientas de bisqueda y en la na-
vegabilidad, asi como nuevos formatos y funcionalidades para mejorar la experien-
cia de los usuarios. Ademas, se procedera a la subsanacion de los defectos detectados
relativos a accesibilidad, partiendo de los resultados de las revisiones efectuadas en
2020y 2021.

Estudios

La CNMYV realizara varios estudios en relaciéon con distintos aspectos del mercado
financiero.

Por un lado, se llevara a cabo un analisis de las particularidades y magnitudes mas
relevantes de las IIC extranjeras comercializadas en Espana en el periodo 2018-
-2021. Ademas del nimero de instituciones y de su patrimonio, se describira la evo-
lucién de su rendimiento, sus costes y la vocacion de dichas IIC. Los resultados se
pondran en perspectiva en comparacion con el sector nacional, de forma que sea
posible identificar factores diferenciales que pudieran explicar el aumento de su
cuota de mercado en Espana en los altimos anos.

Por otro lado, como continuacién del trabajo publicado en 2021 sobre los indices
climaticos y de sostenibilidad, se realizard un analisis empirico sobre cémo la regu-
lacién de las finanzas sostenibles ha impactado en la creacién, adaptacién, com-
posiciéon y utilizacién de los indices de referencia.
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Finalmente, se elaborarad un estudio sobre la permanencia y las practicas de rota-
cion de los consejeros en las empresas cotizadas espanolas y su alineamiento con
los cédigos de gobierno corporativo y los requerimientos de los inversores institu-
cionales. Para ello, se analizaran los datos que se derivan de los informes de gobier-
no corporativo y de remuneraciones que los emisores de valores remiten ala CNMV.
Este trabajo incluird un andlisis de la problematica de la participaciéon en varios
consejos y el efecto que puede tener la existencia de consejeros cruzados.

Publicaciones

En 2022 se revisara el contenido y la presentacion del Informe anual, con objeto
de mejorar la visibilidad de las actuaciones de la CNMV vy de facilitar su difusién y
comprension.

Ademas, se renovara la publicacion de las estadisticas de mercados primarios y
colocacion de pagarés. En concreto, se procedera a la revision de las series disena-
das y de los cuadros publicados con el fin de actualizarlos. Asimismo, se disenara
una salida grafica mas visual que proporcione una visién rapida de la situacién y la
evolucion del mercado primario.

Fiscalidad

La CNMYV continuara analizando las propuestas de reforma tributaria que puedan
afectar a los mercados de valores.

En este contexto, el comité de personas expertas para la reforma fiscal esta elabo-
rando un Libro Blanco sobre la Reforma Tributaria, que sera publicado a princi-
pios de 2022 y que incluird un analisis técnico sobre qué reformas convendria
realizar, atendiendo al escenario actual y futuro, con especial atencién a la impo-
siciébn empresarial.

En linea con lo anterior, la CNMV realizara un analisis de las propuestas del Libro
Blanco de la Reforma Tributaria y contribuirad técnicamente al debate fiscal apor-
tando su punto de vista en relacién con los mercados de valores.

Ademas, la CNMYV efectuara un analisis de los posibles efectos del impuesto a las
transacciones financieras, que entr6 en vigor el 16 de enero de 2021, sobre la nego-
ciacién de los valores afectados y otros indicadores relevantes del mercado. Los re-
sultados de dicho analisis seran publicados.

indices de referencia

La desaparicién del Libor en todas sus referencias (excepto USD) a partir del 1 de
enero de 2022 y del Libor USD en junio de 2023 exige un importante esfuerzo
de adaptacién por parte de los participantes en los mercados.

El FSB, en su informe de progreso al G20, ha solicitado a las autoridades que redo-
blen sus esfuerzos por una comunicacién activa y adecuada para aumentar la con-
ciencia sobre el alcance y la urgencia de la transicion.

De acuerdo con ello, la CNMV realizara durante 2022 diferentes acciones de difu-
sién de informacién para facilitar la transicién del Libor y del Eonia, entre ellas:



—  Comunicacién (u otras acciones de divulgacién y seguimiento) sobre la transi-
cion del Libor y del Eonia, el uso de indices de referencia libres de riesgo (RFR)
y la inclusién de clausulas de reserva en todos los contratos.

—  Bajo la coordinacion del FSB, la CNMV colaborara con las autoridades del Rei-
no Unido, la Organizacién Internacional de Comisiones de Valores (I0SCO) y
el IIMV en esta tarea con respecto a la regiéon de Latinoamérica.

Cursos y seminarios

La CNMYV organizara varios seminarios o jornadas para tratar distintos aspectos re-
lacionados con los mercados de valores.

Asi, teniendo en cuenta que durante el ano 2022 entra en vigor la normativa —tan-
to de nivel 1 como de nivel 2— de recuperacién y resolucién de ECC y que esta
regulacion afecta no solo a las ECC sino también a sus miembros y clientes, y a los
mercados en general, se organizara un seminario sobre la regulacion de recupe-
racion y resolucion de ECC. En esta jornada, que se realizara con la colaboracién
del FSB, ESMA, Comision Europea y la industria financiera, se presentara la nueva
regulacion.

Ademas, se llevaran a cabo tareas de divulgacién de los desarrollos recientes en el
ambito de las finanzas sostenibles. Para ello, se impulsaran diversas iniciativas que
faciliten la comunicacioén y la difusion de los altimos desarrollos en el ambito de la
sostenibilidad. Por una parte, se prevé la celebracion de una conferencia sobre finan-
zas sostenibles que contribuya al debate regulatorio nacional e internacional. Por
otra, se desarrollaran seminarios y reuniones con el sector con el objetivo de favore-
cer la divulgacion y difusion al sector (gestoras, ESI y emisores) de la nueva norma-
tiva y facilitar su adaptacion a esta.

Educacion financiera

La CNMV promovera una campana de informacion a los inversores en productos
ASG con el fin de formar y facilitar la comprension de estos productos y de la nueva
regulacion. Para ello se llevaran a cabo las siguientes actuaciones:

—  Elaboracién de recursos sobre los productos ASG.

—  Impulso de las tareas de comunicacion para hacer llegar estos recursos a inver-
sores y medios de comunicacion.

Inversores

La CNMYV llevara a cabo la supervisién del cumplimiento de la Circular 1/2022, de
10 de enero, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, relativa a la publi-
cidad sobre criptoactivos presentados como objeto de inversion, que tiene por fi-
nalidad desarrollar las normas, los principios y los criterios a los que debe sujetarse
la actividad publicitaria sobre criptoactivos.

Adicionalmente, elaborara un informe a fin de ano que recoja la experiencia super-
visora durante este primer ejercicio.
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Delegaciones de la CNMV

Se potenciara la implantacién del programa de educacién financiera en el Pais
Vasco utilizando la delegacion de la CNMV en Bilbao, promoviendo contactos con
el Gobierno Vasco y las universidades, junto con el Banco de Espana.

Ademas, se organizara un evento sobre fintech en Barcelona, con el fin de reforzar
los contactos con este ecosistema en Barcelona, mostrar las herramientas con las que
la CNMV cuenta para impulsar la innovacién y trasladar los principales aspectos
regulatorios que afectan a los proyectos del ambito fintech. Esta jornada esta previs-
to que se celebre de forma presencial, siempre que la situacion sanitaria lo permita.

Relacién con inversores y otras partes interesadas CUADRO 4

Iniciativa

Plan de Accidn contra Protocolo general de colaboracién contra el fraude financiero

| Fr Financier: . . . -
el Fraude Financiero Convenios bilaterales con las entidades participantes en el Plan
Base de datos de entidades no autorizadas

Nuevos sistemas de busqueda para la detecciéon temprana de entidades
no autorizadas

Impulso de acuerdos con los principales buscadores y redes sociales para la
eliminacion de la publicidad de entidades reguladas y posibles fraudes financieros

Recursos formativos o informativos sobre el fraude financiero

Estabilidad financiera Cuantificacion del riesgo climatico en los emisores de valores y su alineacion
con los objetivos del Acuerdo de Paris

Cuantificacién del riesgo climatico sobre los fondos de inversién espafioles

Estudio sobre el impacto en la estabilidad financiera de las herramientas
de resolucién en ECC

Difusion del mercado Difusion del mercado bursatil para no cotizadas

Pagina web Renovacioén de la web institucional

Estudios Analisis de las IIC extranjeras comercializadas en Espaia

Analisis del impacto de la regulacion de las finanzas sostenibles en los indices
de referencia

Estudio sobre los periodos de permanencia de los miembros del consejo
de las empresas cotizadas espafolas

Publicaciones Revision del Informe anual de la CNMV

Renovacion de la publicaciéon de estadisticas de mercados primarios y colocacién
de pagarés

Fiscalidad Andlisis de las propuestas del Libro Blanco de la Reforma Tributaria

Analisis del impuesto sobre las transacciones financieras

indices de referencia  Informacién sobre transicion del Libor y del Eonia

Cursos y seminarios  Seminario sobre la regulacion de recuperacién y resoluciéon de ECC

Divulgacién de los desarrollos recientes en el dambito de las finanzas sostenibles

Educacion financiera Campana de informacion a inversores sobre la inversion en productos ASG

Inversores Supervision del cumplimiento de la Circular relativa a la publicidad sobre
criptoactivos presentados como objeto de inversion

Delegaciones Desarrollo del programa de educacion financiera en el Pais Vasco

de la CNMV Jornada fintech en Barcelona




Anexo 1

Cuadro resumen objetivos 20224°

Cuadro resumen objetivos 2022

Linea estratégica

CUADRO 5

Iniciativa

Mejoras en el
funcionamiento

Transformacion
digital e impulso de

Fomento tecnologia

Supervision rigurosa

Mejoras en el Portal Fintech

Incorporacién de analistas de datos

de laCNMV la innovacion
Mejora dela Supervision rigurosa Homogeneizacion del formato de las guias técnicas
eficiencia Supervision rigurosa Actualizacién del sistema de control interno sobre la informacion
financiera (SCIIF) de la CNMV
Medidas relacionadas  Supervision rigurosa Capacitacion del personal en innovacion, finanzas sostenibles y riesgos
con el personal
Sostenibilidad Sostenibilidad en Implantacion del plan global de sostenibilidad medioambiental
medioambiental sector financiero de la CNMV
de laCNMV
Supervision Gobierno corporativo  Impulso mercados Cédigo de buenas practicas para inversores institucionales

de los mercados

Informacion
financieray no
financiera

Supervision de
mercados

Mercados primarios

Supervision rigurosa

Supervision rigurosa
Sostenibilidad en
sector financiero

Supervision rigurosa
Impulso mercados

Impulso mercados

Seguimiento del cdmputo de la rentabilidad de instalaciones
de generacién de energia eléctrica

Andlisis de la consistencia entre informacién financiera y no financiera
respecto de los efectos y los riesgos derivados del cambio climético

Supervision de las directrices de ESMA sobre datos de mercado
Nueva circular contable para las infraestructuras de mercado

Adaptacion al nuevo régimen de mercados primarios en relacién con
la admisién a negociacion de valores de renta fija

Supervision de los
intermediarios
financieros

Adaptacion a la
nueva normativa

Impulso a la actividad
supervisora

Revisiones
horizontales

Impulso de la
competitividad

Negociacion
algoritmica

Supervision rigurosa
Supervision rigurosa

Sostenibilidad en
sector financiero

Supervision rigurosa

Supervision rigurosa

Supervision rigurosa

Supervision rigurosa
Sostenibilidad en
sector financiero

Impulso mercados

Impulso mercados

Supervision rigurosa

Modificacién de la Circular sobre DFl y el folleto de IIC por PRIIP
Adaptacién a la normativa de solvencia de las ESI

Adaptacion de las SICAV al nuevo régimen fiscal

Nuevas medidas de intervencién en la operativa con CFD

Cumplimiento de las obligaciones de informacion sobre los costes
de los servicios y productos de inversion

Revisién de las politicas y procedimientos de valoracién de activos

no cotizados y de menor liquidez

Seguimiento de la implementacién de la normativa ASG: transparencia
y politicas de inversién de las IIC

Adaptacion al Reglamento europeo de crowdfunding

Agilizacion de los procedimientos de autorizacién de SGIIC mediante

formularios web

Supervision de los requisitos de negociacion algoritmica por miembros
de mercados espafnoles

49 Los objetivos que se relacionan en este cuadro no incluyen todas las actividades de la CNMV.
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Cuadro resumen objetivos 2022 (continuacién)

Linea estratégica

CUADRO 5

Iniciativa

Relaciones con Plan de Accién contra

inversores y otras el Fraude Financiero

partes interesadas

Estabilidad financiera

Difusion del mercado
Pagina web

Estudios

Publicaciones

Fiscalidad

indices de referencia

Cursos y seminarios

Educacion financiera

Inversores

Delegaciones de la
CNMV

Supervision rigurosa
Supervision rigurosa
Supervision rigurosa

Supervision rigurosa

Supervision rigurosa

Supervision rigurosa

Sostenibilidad en
sector financiero

Sostenibilidad en
sector financiero

Supervision rigurosa

Impulso mercados
Impulso mercados
Supervision rigurosa

Sostenibilidad en
sector financiero

Impulso mercados

Impulso mercados

Supervision rigurosa

Impulso mercados

Supervision rigurosa
Supervision rigurosa
Supervision rigurosa

Sostenibilidad en
sector financiero

Sostenibilidad en
sector financiero

Supervision rigurosa

Supervision rigurosa

Fomento tecnologia

Protocolo general de colaboracion contra el fraude financiero
Convenios bilaterales con las entidades participantes en el Plan
Base de datos de entidades no autorizadas

Nuevos sistemas de busqueda para la deteccion temprana de entidades
no autorizadas

Impulso de acuerdos con los principales buscadores y redes sociales
para la eliminacién de la publicidad de entidades reguladas y posibles
fraudes financieros

Recursos formativos o informativos sobre el fraude financiero

Cuantificacion del riesgo climatico en los emisores de valores
y su alineacién con los objetivos del Acuerdo de Paris

Cuantificacion del riesgo climatico sobre los fondos de inversion
espanoles

Estudio sobre el impacto en la estabilidad financiera de las herramientas
de resolucién en ECC

Difusion del mercado bursétil para no cotizadas
Renovacion de la web institucional
Andlisis de las IIC extranjeras comercializadas en Espaia

Analisis del impacto de la regulacion de las finanzas sostenibles en los
indices de referencia

Estudio sobre los periodos de permanencia de los miembros
del consejo de las empresas cotizadas espaiolas

Revision del Informe anual de la CNMV

Renovacion de la publicacién de estadisticas de mercados primarios
y colocacién de pagarés

Anadlisis de las propuestas del Libro Blanco de la Reforma Tributaria
Andlisis del impuesto sobre las transacciones financieras
Informacién sobre transicion del Libor y del Eonia

Seminario sobre la regulacién de recuperacion y resoluciéon de ECC

Divulgacion de los desarrollos recientes en el ambito de las finanzas

sostenibles

Campaiia de informacién a inversores sobre la inversion en productos
ASG

Supervision del cumplimiento de la Circular relativa a la publicidad
sobre criptoactivos presentados como objeto de inversion

Desarrollo del programa de educacion financiera en el Pais Vasco

Jornada fintech en Barcelona
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Anexo 2 Plan anual normativo de la CNMV 2022
(actualizado a 7 de marzo de 2022)

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

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

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

Por otro lado, la Ley 39/2015, de 1 de octubre, del Procedimiento Administrativo
Comun de las Administraciones Publicas, establecié para estas la obligacion de di-
vulgar anualmente un plan anual normativo en el que se recogeran todas las pro-
puestas con rango de ley o de reglamento que vayan a ser elevadas para su aproba-
cién al ano siguiente. Con ello se pretende mejorar la planificacion normativa ex
ante, en aras de una mayor seguridad juridica y la predictibilidad del ordenamiento.
Dicho plan anual normativo se publica en el Portal de Transparencia.

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

En cumplimiento de lo anterior, y con el fin de facilitar el conocimiento anticipado
por parte de los interesados de las disposiciones que se propone dictar o elaborar
durante el presente ejercicio, la CNMV ha procedido a la redaccion del plan norma-
tivo anual de la institucién para 2022.

En el ano 2022 la CNMYV prevé la aprobacién de tres circulares. No se prevé la apro-
bacién de ninguna guia técnica.
Circulares

i)  Circular en sustitucién de la actual Circular 9/2008, de 10 de diciembre, de la
Comision Nacional del Mercado de Valores, sobre normas contables, estados de
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i)

iii)

informacién reservada y publica y cuentas anuales de las sociedades rectoras
de los mercados secundarios oficiales, con la exclusiéon del Banco de Espana, de
las entidades rectoras de los sistemas multilaterales de negociacion, de la Socie-
dad de Sistemas, de las entidades de contrapartida central, de la Sociedad de
Bolsas, de las sociedades que tengan la titularidad de todas las acciones de orga-
nismos rectores de mercados secundarios oficiales y de sistemas multilaterales
de negociacién, y de otros sistemas de compensacion y liquidacién de los mer-

cados que se creen al amparo de lo previsto en la Ley del Mercado de Valores.

Objetivo: la revision de la actual circular y su sustituciéon por una nueva esta
motivada, entre otros aspectos, por la publicaciéon del Real Decreto 1/2021, de
12 de enero, por el que se modifican el Plan General de Contabilidad aprobado
por el Real Decreto 1514/2007, de 16 de noviembre; el Plan General de Conta-
bilidad de Pequenas y Medianas Empresas aprobado por el Real Decreto
1515/2007, de 16 de noviembre; las Normas para la Formulacién de Cuentas
Anuales Consolidadas aprobadas por el Real Decreto 1159/2010, de 17 de sep-
tiembre; y las normas de adaptacién del Plan General de Contabilidad a las
entidades sin fines lucrativos aprobadas por el Real Decreto 1491/2011, de 24
de octubre. Este Real Decreto 1/2021 modificé el Plan General de Contabilidad
para adaptarlo a los criterios contables que ha adoptado la Unién Europea.

Circular en sustitucion de la Circular 2/2013, de 9 de mayo, de la Comisiéon
Nacional del Mercado de Valores, sobre el documento con los datos fundamen-
tales para el inversor y el folleto de las instituciones de inversién colectiva.

Objetivo: con motivo de la entrada en vigor de la normativa de productos de
inversion minorista empaquetados (PRIIP), y la sustitucién del documento
de datos fundamentales para el inversor (DFI) de los organismos de inversion
colectiva en valores mobiliarios (UCITS) por el DFI de PRIIP, se hace preciso
modificar el folleto de las UCITS para que guarde coherencia con el DFI de
PRIIP.

Circular en sustitucion de la Circular 8/2015, de 22 de diciembre, de la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores por la que se aprueban los modelos de
notificacién de participaciones significativas, de los consejeros y directivos y
sus vinculos estrechos, de operaciones del emisor sobre acciones propias, y

otros modelos.

Objetivo: mediante la nueva circular se aprobaran los modelos de notificacion
de participaciones significativas, de operaciones del emisor sobre acciones
propias y de solicitud de excepcion a notificar participaciones significativas a
los creadores de mercado, con el fin de ajustarlos a determinados cambios
normativos. En concreto, se modificara el modelo 1 de notificacién de partici-
paciones significativas de la citada Circular 8/2015, de 22 de diciembre, para
incluir informacién sobre las acciones con voto doble por lealtad, régimen
introducido por la Ley 5/2021, de 12 de abril>°. Ademas, se incluiran otros
cambios como la derogacion de los modelos 11, III y VI, por haber devenido

inaplicables como consecuencia de modificaciones legislativas (relativos a
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Ley 5/2021, de 12 de abiril, por la que se modifica el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital,
aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, y otras normas financieras, en lo que res-
pecta al fomento de la implicacién a largo plazo de los accionistas en las sociedades cotizadas.



comunicaciones de consejeros y directivos, incluyendo planes retributivos de
los que sean, en su caso, beneficiarios, cuyo cumplimiento se efectia de acuer-
do con el Reglamento europeo sobre abuso de mercado>?) o la renumeracion
de los modelos IV y V como modelos 2 y 3 sin incluir ninguna modificacion

adicional en su contenido.

Resumen del plan anual normativo 2022 de la CNMV CUADRO 6
(actualizado a 7 de marzo de 2022)

Rangodelanorma Proyecto

Circulares Circular en sustitucién de la actual Circular 9/2008, de 10 de diciembre, de la
Comision Nacional del Mercado de Valores, sobre normas contables, estados de
informacion reservada y publica y cuentas anuales de las sociedades rectoras de los
mercados secundarios oficiales, con la exclusion del Banco de Espafia, de las
entidades rectoras de los sistemas multilaterales de negociacion, de la Sociedad de
Sistemas, de las entidades de contrapartida central, de la Sociedad de Bolsas, de las
sociedades que tengan la titularidad de todas las acciones de organismos rectores
de mercados secundarios oficiales y de sistemas multilaterales de negociacién, y de
otros sistemas de compensacion y liquidacion de los mercados que se creen al
amparo de lo previsto en la Ley del Mercado de Valores.

Circular en sustitucion de la Circular 2/2013, de 9 de mayo, de la Comision Nacional
del Mercado de Valores, sobre el documento con los datos fundamentales para el
inversor y el folleto de las instituciones de inversion colectiva.

Circular en sustitucion de la Circular 8/2015, de 22 de diciembre, de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores por la que se aprueban los modelos de notificacion
de participaciones significativas, de los consejeros y directivos y sus vinculos
estrechos, de operaciones del emisor sobre acciones propias, y otros modelos.

51 Reglamento (UE) n.° 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.

Anexo 2. Plan anual
normativo de la CNMV 2022
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