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.1 Entorno econdmico financiero

El anélisis del entorno econémico y financiero resulta primordial para comprender
la evolucidn de los flujos de ahorro y de inversion de los agentes. Del mismo modo,
el contexto econémico ejerce una gran influencia sobre aspectos importantes bajo
la supervisién de la CNMV, como los mercados financieros y sus infraestructuras,
al igual que sobre los intermediarios financieros no bancarios. El afo 2023 se carac-
terizé por ser un periodo de ralentizaciéon econémica a escala mundial, si bien me-
nor de lo inicialmente esperado. El contexto econémico estuvo marcado por las
elevadas tasas de inflacién, por el endurecimiento de la politica monetaria y, tam-
bién, por la prolongacién de los riesgos geopoliticos en niveles elevados, ya que, a
la continuidad de la invasién rusa en Ucrania, se sumo la guerra entre Israel y Pa-
lestina. Los eventos de crisis bancaria en EE. UU. y Suiza generaron también mo-
mentos de incertidumbre en los meses de la primavera pasada.

I.1.1 Entorno econdémico: ralentizacion de las economias y riesgo
geopolitico en niveles altos a escala mundial

El ejercicio 2023 estuvo marcado por la desaceleracion de la mayor parte de las
grandes economias, en un entorno de elevada, aunque decreciente, inflaciéon y
de medidas restrictivas de politica monetaria establecidas desde el ano anterior
por gran parte de los bancos centrales. Ello vino, ademds, acompaiado de altos
niveles de incertidumbre debido al mantenimiento de los riesgos geopoliticos, a
las posibles consecuencias negativas a medio plazo de las subidas de tipos y a las
expectativas cambiantes sobre el momento de finalizacién o reduccién de dichos
tipos.

De acuerdo con el Fondo Monetario Internacional (FMI), el crecimiento a nivel
mundial se ralentiz6 desde el 3,5 % en 2022 hasta el 3,2 % en 2023, con divergen-
cias entre las distintas economias. Por una parte, las economias avanzadas sufrie-
ron una desaceleracion mas acusada, al presentar un avance del 1,6 % (2,6 % en
2022). Por otro lado, en las economias emergentes el crecimiento agregado fue lige-
ramente mayor al afio anterior (un 4,3% en 2023 frente a un 4,1% en 2022) aunque
el desempeno fue diferente entre unas y otras, con avances en las economias asia-
ticas y del este de Europa y ralentizacién en las latinoamericanas.

Dentro de las economias avanzadas se observé una evolucién diferente entre la de
EE. UU. y las europeas. Por un lado, la economia estadounidense creci6é un 2,5 % en
2023, por encima de la tasa registrada en el afio anterior (1,9 %); mientras que en la
zona euro el crecimiento se redujo al 0,5 % (muy por debajo de la cifra de 2022:
3,4 %), la misma tasa que se observd para la economia britanica (4,3 % en 2022).
Las tasas de variacién del PIB de las economias de la zona euro oscilaron entre la
contraccién del 0,1 % en Alemania y el aumento del 2,5 % en Espana.
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PIB: variaciones anuales’ GRAFICO1.1.1.1
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Fuente: Refinitiv Datastream. (1) Se muestran para cada trimestre las tasas interanuales del PIB, excepto en
China, para la que se representan tasas de crecimiento acumuladas en lo que va de afio en términos inte-
ranuales.

Las tasas de inflacién, que alcanzaron niveles superiores al 10 % en gran parte de
las economias en el afno 2022, fueron disminuyendo progresivamente en 2023,
con algunos altibajos, hasta alcanzar tasas préximas al 3 % en muchas de ellas. Si
bien estas tasas son algo superiores a las que marcan los objetivos de la mayor par-
te de los bancos centrales, se observa un progreso notable en la desaceleracién de
los precios. Con todo, sigue siendo prioritario el anclaje de las expectativas sobre el
crecimiento de los precios y, por tanto, el foco de atencién empieza a ser importan-
te sobre el control de los denominados efectos de sequnda ronda, por la persistencia
de las tasas subyacentes relativamente altas o el posible aumento de los salarios y
los margenes.

Indices de precios GRAFICO1.1.1.2
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Fuente: Refinitiv Datastream. Datos hasta el 7 de mayo.

El tono de la politica monetaria continué endureciéndose en 2023 en muchas
economias a través de continuas subidas graduales de los tipos de interés, que, en
general, finalizaron en el tercer trimestre del afio (véase recuadro 1). Durante el
periodo de subidas, la Reserva Federal aument6 los tipos de interés oficiales 100
puntos basicos (p.b.), del 4,5 % al inicio del ejercicio al 5,5 % al cierre de este, me-
diante 4 incrementos de 25 p.b. Por su parte, en el Reino Unido, el aumento acumu-
lado de tipos fue de 175 p.b., a través de 5 subidas, hasta alcanzar el 5,25 %.



En la zona euro, el Banco Central Europeo (BCE) subid los tipos en 6 ocasiones en Los mercados de valores

2023: 2 aumentos de 50 p.b. en febrero y marzo, y otros 4 de 25 p.b. en el resto del y sus agentes
. . . .. . . , . Entorno econémico
periodo. De esta forma, al cierre del ejercicio el tipo de interés de las operaciones fnanciero

principales de refinanciacién se situé en el 4,5 %, el de la facilidad marginal de
crédito en el 4,75 % y el de la facilidad de depdsito en el 4 %.

Japén continu6 siendo una excepcién a la tendencia en materia de politica moneta
ria que predominé en otras economias, al igual que China. Asi, el Banco Central de
Japén (BoJ) mantuvo en 2023 los tipos de interés en negativo (-0,1 %), los cuales
permanecen invariables desde febrero de 2016, y en China se produjeron 2 bajadas
de los tipos de interés, de 10 p.b. cada una, hasta el 3,45 %.

Tipos de interés de intervencion GRAFICO1.1.13

China

% Zona euro EE. UU. Japén Reino Unido

6,00
5,50 T
5,00
4,50
4,00
3,50
3,00
2,50
2,00
1,50
1,00
0,50
0,00 J —

-0,50
ene.-21 jul.-21 ene.-22 jul.-22 ene.-23 jul.-23 ene.-24

Fuente: Refinitiv Datastream. Datos hasta el 7 de mayo.

La economia espanola se ralentizé en 2023, pero mucho menos que en la zona
euro, gracias a la menor exposicion a los efectos del conflicto armado en Ucrania
y la buena evolucidn de los sectores del turismo y financiero. La composicién del
crecimiento fue algo menos equilibrada que el afio anterior, ya que la aportaciéon de
la demanda nacional fue de 1,8 puntos porcentuales (p.p.), frente a los 0,8 p.p. del
sector exterior. Dentro de la demanda nacional, el consumo privado atenué de nue-
vo su avance, pasando de crecer un 4,8 % en 2022 a un 1,8 % en 2023. También
destacé la acusada desaceleraciéon de la formacién bruta de capital fijo, cuyo creci-
miento fue de solo un 0,8 % (2,3 % en 2022). Respecto al sector exterior, las expor-
taciones continuaron creciendo, pero a un ritmo mucho menor que en los afnos
anteriores (un 2,3 % en 2023 frente a un 15,2 % en 2022). Las importaciones se in-
crementaron muy levemente, un 0,3 % (un 7,0 % en el ejercicio previo). Del lado de
la oferta, el sector de los servicios continué creciendo en términos de valor anadido
bruto, aunque por debajo de las cifras registradas el afio anterior (pasé6 de crecer un
8,0 % a un 3,2 %). En él destacé el sector financiero y de seguros, que mostrd
un avance del 6,3 %, frente al 2,9 % de 2022. Por su parte, el sector industrial tam-

bién se ralentizé, desde el 2,6 % hasta el 1,8 %.

Los datos del mercado laboral indican que el ritmo de creaciéon de empleo en 2023
se desacelero, pero sigui6 siendo muy importante. Asi, el nimero de ocupados
(equivalentes a tiempo completo) aumenté en 621.900 en el conjunto del afio, un
3,2 % mads que en 2022 (el incremento del ejercicio anterior fue del 3,7 %). Esta
evolucién del empleo permitié una disminucién de 1,12 p.p. de la tasa de paro, que

finaliz6 el afio en el 11,76 % de la poblacién activa. 25
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Indicadores de la economia espanola (tasas de crecimiento) CUADRO1.1.1.1

%
2019 2020 2021 2022 2023

PIB 2,0 -11,2 6,4 58 2,5
Consumo privado 0,9 -12,4 7,2 4,8 1,8
Consumo publico 1,9 3,6 3,4 -0,2 3,8
Formacién bruta de capital fijo, de la que: 4,5 -9,0 2,8 2,4 0,8

Construccion 72 -9,2 04 2,6 23

Bienes de equipo’ 2,0 -12,6 4,4 1,9 -1,8
Exportaciones 2,2 -20,1 13,5 15,2 23
Importaciones 13 -15,0 14,9 7,0 0,3
Sector exterior (contribucién al crecimiento, p.p.) 0,4 -2,2 -0,2 2,9 0,8
Empleo? 33 -6,5 7.1 3,7 3,2
Tasa de paro (% poblacién activa) 14,1 15,5 14,9 13,0 12,2
Indice de precios de consumo 0,7 -0,3 3,1 8,4 3,5
Saldo cuenta corriente (% PIB) 21 0,6 0,8 0,6 2,6
Saldo AA. PP. (% PIB) -3,1 -10,1 -6,7 -4,7 -3,6

Fuente: Refinitiv Datastream. Tasas de variacién anuales salvo indicacién expresa en contra. (1) Este concepto
incluye «<Maquinaria, bienes de equipo, sistemas de armamento y recursos biolégicos». (2) En términos de
puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo.

La tasa de inflacién descendid, con ciertos altibajos, en el primer semestre de
2023 desde el 5,7 % hasta el 1,9 % y posteriormente experimenté un ligero
aumento hasta el 3,1 % a finales del ano. Esta evolucién supone una desacelera-
cién significativa del repunte inflacionista y se explica, en gran medida, por la
evolucién de los precios de la energia, que, de media, cayeron un 16,3 % en el con-
junto del ejercicio. Por su parte, la tasa subyacente fue elevada durante buena parte
del afo, en niveles superiores al 6 %, pero se observé un descenso progresivo desde
el 7 % de finales de 2022 hasta el 3,8 % en 2023. En el caso del indice de precios al
consumo armonizado, el diferencial negativo existente en Espana frente a la zona
euro (-3,7 p.p- en diciembre de 2022) se fue reduciendo a lo largo de 2023, hasta que
en octubre pas6 a ser positivo (0,6 p.p.), y termind el ano en 0,4 p.p. Esta evolucién
tuvo su origen, casi enteramente, en el diferencial de inflacién energética entre
ambas areas, que fue muy negativo en el periodo transcurrido entre septiembre de
2022 y septiembre de 2023 y que, finalmente, se cerr6 a finales de ano.

Los margenes de las empresas cotizadas no financieras descendieron en térmi-
nos agregados en 2023. De esta forma, el resultado del ejercicio agregado se situd
en 2023 en 29.296 millones de euros, un 6,4 % por debajo de la cifra de 2022. No
obstante, el desempeno fue muy heterogéneo entre los diferentes sectores y tam-
bién dentro de estos (véase cuadro I.1.1.2). Por sectores se produjeron aumentos
notables en los resultados de las companias industriales (11,3 %) y en las del co-
mercio y servicios (13,8 %). Sin embargo, se observo una disminucién en las de-
mas: en las empresas del sector de la energia los beneficios fueron un 14,4 % in-
feriores y en las empresas de la construccién e inmobiliarias se produjo un caida
aun mas pronunciada, del 45,7 %, a causa del endurecimiento en las condiciones
de financiacién. El andlisis individual de las cuentas de resultados de las empre-
sas revela que esta evolucién tampoco fue homogénea en cada uno de los sectores
contemplados. Por su parte, el nivel de las deudas de las empresas fue de
250.668 millones, un 4,7 % menos que en 2022. Esta evoluciéon forma parte del



proceso de desapalancamiento general de la economia espafiola que también se
observa en otros sectores. En el caso de las sociedades cotizadas, el descenso del
nivel de endeudamiento vino acompanado de un incremento del patrimonio neto,
por lo que la ratio de apalancamiento present6 un descenso importante, desde
0,96 en 2022 hasta 0,89 en 2023.

Los mercados de valores
y sus agentes

Entorno econémico
financiero

Evolucion de los resultados por sectores: empresas cotizadas no financieras

Millones de euros

CUADROI.1.1.2

Resultado Resultado antes Resultado (consolidado)
de explotacion de impuestos del ejercicio
2022 2023 2022 2023 2022 2023
Energia 23.649,4 21.259,1 22.246,6 17.958,7 15.931,0 13.640,9
Industria 10.312,2 11.318,2 9.284,0 10.115,6 7.129.3 7.9371
Comercio y servicios 9.925,7 12.222,6 7.023,2 6.708,9 5.460,4 6.214,3
Construccion e inmobiliario 4.901,2 3.755,0 3.239,8 2.216,7 2.770,4 1.503,5
Total agregado 48.788,5 48.554,8 41.793,6 36.999,8 31.291,1 29.295,8

Fuente: CNMV.

Los hogares modificaron su patrén de ahorro (incremento) e inversién hacia de-
positos a plazo y valores de renta fija en 2023 en un entorno de aumento de los
tipos de interés. La tasa de ahorro crecié de forma progresiva durante el afio, desde
valores inferiores al 8 % de su renta bruta disponible hasta el 11,7 % a final de ano,
impulsada por el crecimiento de sus rentas y por la desaceleraciéon del consumo.
Aunque la tasa de ahorro de los hogares continta siendo inferior a la de la zona
euro (14 %), la diferencia se ha reducido de forma notable. En cuanto a las decisio-
nes de inversidn, la adquisicidon neta de activos disminuyé del 3,9 % del PIB en
2022 al 2,7 % en 2023. En un contexto de aumento de los tipos de interés, se produ-
jo una desinversion significativa en medios de pago (superior al 5 % del PIB) y una
inversion en depésitos a plazo y valores de renta fija (del 5,9 % del PIB). Destacan
también los fondos de inversidn, que recibieron entradas de recursos equivalentes
al 1,7 % del PIB, 0,8 p.p. mds que el ano previo.

Hogares GRAFICO1.1.1.4
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Fuente: Refinitiv Datastream y Banco de Espania.
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I.1.2 Entorno financiero: revalorizaciones en los mercados y disminucion
del estrés financiero

Los mercados financieros siguieron condicionados por el endurecimiento de la
politica monetaria, en un contexto de alta inflacion, y las expectativas cambian-
tes sobre el futuro de dicha politica, y por las perspectivas de crecimiento de la
actividad, ademas de la presencia de otras fuentes de incertidumbre. Con todo,
las cotizaciones en los mercados de renta variable experimentaron un avance signi-
ficativo, especialmente al comienzo y final del afio, en un marco de descenso de la
volatilidad y de la contratacién, y de niveles de liquidez satisfactorios. En el caso de
la renta fija, las rentabilidades tanto de la deuda publica como de la privada crecie-
ron durante la mayor parte del ejercicio, revirtiéndose esa tendencia a partir de
octubre, cuando los mercados empezaron a descontar que el periodo de subidas de
los tipos de interés podia haber finalizado y anticiparon recortes mas tempranos e

intensos en 2024.

Las incertidumbres presentes no se tradujeron en un incremento del estrés en los
mercados financieros, que, de acuerdo con el indicador definido al efecto, siguié
una trayectoria descendente en el afio y pasé de 0,44 (riesgo medio) a 0,27 a final
de este (este es el umbral que separa el riesgo medio del bajo). El descenso no fue
uniforme pues, en marzo, la crisis bancaria acontecida en EE. UU. y Suiza dio lugar
a un repunte temporal en el nivel de estrés del mercado. Tras este episodio, el valor
del indicador recuperd la trayectoria descendente, con variaciones mucho menos
pronunciadas durante el resto del ejercicio. Los segmentos mas estresados fueron
los relacionados con la renta fija, es decir, el mercado de bonos y el monetario (0,59
en ambos casos a final de ano), debido, sobre todo, a los repuntes de la volatilidad,
al encontrarse condicionados por la politica monetaria y sus expectativas. El otro
sector mas estresado fue el de los intermediarios financieros (0,49). En 2024 ha
continuado la tendencia descendente del afo anterior, con ciertos altibajos, hasta

alcanzar a principios de mayo un nivel de o,22.

Indicador de estrés de los mercados financieros espanoles GRAFICO 1.1.2.1
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Fuente: CNMV. Datos hasta el 7 de mayo

28

Estrés alto
(‘ Estrés medio

Estrés bajo



Como se ha indicado anteriormente, los indices bursatiles mas importantes
mostraron revalorizaciones significativas en 2023. En los principales indices
europeos este crecimiento oscil6 entre el 13,3 % del Euronext 100 y el 28 % del
Mib 30 italiano. La excepcién fue el britanico FTSE 100, cuya subida fue de solo
un 3,8 %. La revalorizacién del Ibex 35 se situd en el rango alto en el ambito
europeo (22,8 %), solo por detrds del indice italiano. El incremento en los indices
europeos fue mucho mas homogéneo que en EE. UU., que oscild entre el 13,7 %
del Dow Jones y el 43,4 % del Nasdaq, este tltimo impulsado por la revaloriza-
cién de las empresas con desarrollos ligados a la inteligencia artificial. En el caso
de los principales indices japoneses, el Nikkei 225 avanzé un 28,2 %, mientras
que el Topix lo hizo un 25 %. La evolucién de la contratacion difirié entre las
distintas jurisdicciones, con caidas en las plazas estadounidenses y europeas y
aumentos en las japonesas.

En lo que llevamos de 2024, la mayoria de los principales indices ha continuado
con la senda de crecimiento iniciada en 2023. Los principales indices europeos
presentan crecimientos de entre el 7,1 % del Cac 40 y el 12,8 % del FTSE Mib 30
(9,7 % el Ibex 35). En el caso de los indices estadounidenses, el avance ha sido de
entre el 3,2 % por parte del Dow Jones y el 8,8 % del Nasdaq. Destacan los indices
japoneses, cuyo crecimiento ha sido atn mayor, del 16,1 % para el Nikkei 225 y
para el Topix, gracias a la politica monetaria expansiva del Banco de Jap6n y a la
depreciacién del yen.

Rentabilidad de los principales indices bursatiles’ CUADRO1.1.2.1

%

2020 2021 2022 2023 mar.-23  jun.-23 sep.-23  dic.-23

Mundo

MSCI World 14,1 20,1 -19,5 21,8 7,3 6,3 -3,8 11,1
Zona euro

Eurostoxx 50 -5,1 21,0 -11,7 19,2 13,7 1,9 -5,1 83
Euronext 100 -3,6 23,4 -9,6 13,3 10,4 1,0 -3,6 54
Dax 30 3,5 15,8 -12,3 20,3 12,2 33 -4,7 8,9
Cac40 -7,1 28,9 95 16,5 13,1 1.1 -3,6 57
Mib 30 -54 23,0 -13.3 28,0 14,4 41 0,0 7,5
Ibex 35 -15,5 79 -5,6 22,8 12,2 39 -1,7 7,1
Reino Unido

FTSE 100 -14,3 14,3 0,9 38 2,4 -1,.3 1,0 1,6
EE. UU.

Dow Jones 7.2 18,7 -8,8 13,7 0,4 34 -2,6 12,5
S&P 500 16,3 26,9 -19,4 24,2 7,0 83 -3,6 11,2
Nasdag-Cpte 43,6 21,4 -33,1 43,4 16,8 12,8 -4,1 13,6
Japén

Nikkei 225 16,0 4,9 -9,4 28,2 7,5 184 -4,0 5,0
Topix 4,8 10,4 -5,1 25,1 59 14,2 1,5 1,9

Fuente: Refinitiv Datastream. (1) En moneda local. Datos hasta el 31 de diciembre.

1 7 de mayo de 2024.
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En el indice General de la Bolsa de Madrid (IGBM), todos los sectores presenta-
ron avances importantes en 2023, concentrandose los incrementos, como ya se
ha indicado, en el primer y cuarto trimestre. En el conjunto del afio destacé la re-
valorizacién de los sectores de los bienes y los servicios de consumo (44,3 % y
30,4 %, respectivamente) debido al buen comportamiento del sector del textil, ves-
tido y calzado y el de ocio, turismo y hostelerfa. También fue significativa la subida
del sector de servicios financieros (29,3 %), impulsado por el efecto positivo del
aumento de los tipos de interés sobre los beneficios de las entidades, y el de mate-
riales basicos, industria y construccién (25,5 %).

Evolucién sectorial de la Bolsa de Madrid GRAFICO1.1.22
— Servicios financieros — Petrdleoy energia
— Mat. bésicos, industria y construccion Tecnologia y telecomunicaciones
—— Bienes de consumo —— Servicios de consumo

Sector inmobiliario
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Fuente: Refinitiv Datastream. Datos hasta el 7 de mayo.

En los mercados de renta fija, la evolucién de la rentabilidad de los activos a
diferentes plazos continué marcada por las decisiones de los bancos centrales.
De esta forma, las rentabilidades de los bonos soberanos siguieron una senda
creciente durante gran parte del ejercicio, hasta el dltimo trimestre, cuando la
tendencia se revirti6 ante la expectativa del final del ciclo de subidas de los tipos
y el adelanto e intensificacién de los recortes esperados. En general, tendieron a
tensionarse con mas intensidad las rentabilidades de los activos a mas corto pla-
zo, dando lugar a aplanamientos de la curva de tipos con diferente intensidad
entre las economias. En EE. UU. la rentabilidad a 3 meses pasé del 3,6 % al 5,4 %
al cierre del ejercicio y, en los plazos mas largos, las rentabilidades presentaron
aumentos durante buena parte del ejercicio, pero tras el descenso en el tramo fi-
nal del ano, la variacién acumulada no fue muy elevada (en el plazo de 10 afnos la
rentabilidad del bono soberano pasé del 3,8 % al 3,9 %). En la zona euro la diné-
mica fue parecida: las rentabilidades de los activos a 3 meses pasaron del 1,2 % al
3,9 %? vy en los rendimientos a largo plazo las intensas caidas de las tltimas sema-
nas hicieron que el balance anual fuera descendente (de entre 50 y 100 p.b. depen-
diendo de la economia).

2 Tipo €STR a 3 meses.



En lo que ha transcurrido de 2024, las rentabilidades de los activos de renta fija
en EE. UU. y Europa a diferentes plazos han retomado una tendencia ascendente,
causada por el cambio en las expectativas sobre el momento en que se producira
el giro en la politica monetaria. El rendimiento del bono soberano a 10 anos en
EE. UU. ha aumentado 59 p.b. (hasta el 4,5 %), mientras que en las principales eco-
nomias europeas la subida ha oscilado entre los 5 p.b. en Italia y los 59 p.b. en el
Reino Unido. En el caso del bono soberano espafiol, el crecimiento ha sido de

20 p.b,, situdndose en una rentabilidad del 3,2 %.

Rentabilidades de la deuda publica a 10 afos GRAFICO1.1.23
%
Alemania Reino Unido ——EE. UU.
6 Espana Portugal Irlanda
5 ltalia Francia Japon
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Fuente: Refinitiv Datastream. Datos hasta el 7 de mayo.

Las primas de riesgo de los sectores publico y privado espaiioles tuvieron una
tendencia descendente en el conjunto del aiio, con leves altibajos. El principal re-
punte se produjo en marzo, a raiz de la incertidumbre derivada de los eventos de
crisis bancaria en EE. UU. y Suiza, pero tras ello se retomé la tendencia descenden-
te que predomino el resto del ejercicio. Las primas de riesgo soberano de los paises
europeos siguieron también sendas decrecientes, con diferentes intensidades entre
ellos. Destacan las disminuciones en Grecia e Italia, de 98 y 45 p.b., respectivamen-
te; mientras que en paises como Francia el retroceso fue casi inapreciable. En un
rango intermedio se situaron los descensos de las primas de riesgo de crédito sobe-
rano en Portugal, Irlanda y Espana, que fueron de 28, 22 y 12 p.b., respectivamente.

En Espana, dicha prima finalizé el ano en 97 p.b.
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Primas de riesgo de activos de deuda espanoles GRAFICO 1.1.24
Prima de riesgo deuda publica Prima de riesgo deuda privada
(CDS a 5 ainos)
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Fuente: Refinitiv Datastream. Datos hasta el 7 de mayo.

I.1.3 Perspectivas e incertidumbres

Las previsiones publicadas por el FMI en abril de 2024 presentan un escenario de
«recuperacién mundial constante, pero lenta», aunque con grandes diferencias
entre paises y regiones. De esta manera, se espera que el crecimiento global regis-
trado en 2023 (3,2 %) se mantenga en esos niveles tanto en 2024 como en 2025.
Estos resultados vienen motivados por la mayor resiliencia mostrada por la econo-
mia estadounidense y algunas economias emergentes. Aun asi, los prondsticos re-
sultan inferiores al promedio registrado entre los anos 2000 y 2019 (3,8 %). Por
parte de las economias avanzadas, se espera que su crecimiento aumente ligera-
mente en 2024, del 1,6 % en 2023 al 1,7 %, para después avanzar un 1,8 % en 2025.
Por otra parte, en las economias emergentes se espera un crecimiento del 4,2 %,
tanto en 2024 como en 2025, 0,1 p.p. por debajo de la tasa de 2023. La economia
espanola ralentizaria su crecimiento del 2,5 % en 2023 al 1,9 % en 2024, para des-
pués volver a situarse por encima del 2 % en 2025. Estos avances siguen siendo
superiores a los de la zona euro (0,8 % y 1,5 %, respectivamente).

La incertidumbre que rodea este escenario de crecimiento continda siendo eleva-
da. Los riesgos mds importantes que se observan sobre el panorama econémico y
financiero son los siguientes:

—  Consecuencias negativas inciertas y no materializadas derivadas del creci-
miento acumulado de los tipos de interés durante 2022 y 2023. Este aumento
supone un endurecimiento de las condiciones de financiacién de los agentes,
que puede ser particularmente relevante para aquellos que necesiten finan-
ciarse en la actualidad, que estén mas endeudados (y sus deudas estén vincu-
ladas a tipos de interés variables) o que, en términos generales, sean financie-
ramente mas vulnerables. Cabe destacar, ademas, el impacto negativo de la
inflacién en el crecimiento de la renta real de los agentes. Los riesgos relacio-
nados con la pérdida de valor de los activos de renta fija han perdido cierta
intensidad respecto de la valoracién de hace unos meses.

—  Mantenimiento de riesgos geopoliticos importantes. En este ambito, a la pro-
longacién de la guerra entre Rusia y Ucrania se ha unido el conflicto entre Is-
rael y Hamas, que, aunque el ano pasado no dieron lugar a perturbaciones



importantes en los mercados financieros, contintian siendo focos de incerti-
dumbre muy significativos con riesgos de endurecimiento y expansién. En
este mismo bloque cabria mencionar la incertidumbre relacionada con los
resultados de los procesos electorales que van a tener lugar en diferentes pai-
ses este ano, particularmente en EE. UU.

— Riesgo de depreciacion de los activos o reajuste de expectativas en los mer-
cados financieros. Parece observarse una cierta discordancia entre la elevada
incertidumbre (y la erosién de las expectativas econémicas) y el comporta-
miento de los mercados financieros, especialmente en jurisdicciones como
EE. UU,, que, en términos generales, muestran revalorizaciones, niveles redu-
cidos de volatilidad y cambios poco relevantes en las primas de riesgo. En este
contexto, shocks negativos de diferente naturaleza podrian dar lugar a una
revisién generalizada de los precios de los activos y de las primas de riesgo, e

incluso generar turbulencias en los mercados.

— Riesgos relacionados con los avances tecnolégicos. El uso creciente de desa-
rrollos tecnoldgicos aplicados a las finanzas tiene multitud de vertientes, que
van desde los riesgos cibernéticos hasta el uso y la adopcién de los criptoacti-
vos pasando, mas recientemente, por los temas relacionados con la inteligen-
cia artificial generativa. Todos ellos podrian ser fuente de inestabilidad para
el sistema financiero y para la economia en su conjunto.

La economia espafiola continuaria creciendo este afno y el que viene por encima
de la media esperada para la zona euro. Sin embargo, cabe tener presente que su
evolucién tampoco esta exenta de riesgos y fuentes de incertidumbre. La mayor
parte de ellos son comunes al resto de las economias y se han comentado con ante-
rioridad; algunos como, por ejemplo, los derivados de las posibles consecuencias
del aumento de los tipos de interés y su permanencia en el tiempo podrian tener
una importancia mayor en el caso espanol, dada la relevancia de los préstamos a
tipo de interés variable en nuestra economia o el nivel de endeudamiento de algu-
nos agentes. Otras fuentes de incertidumbre se derivan de la elevada fragmenta-
cién parlamentaria —un fendémeno que se da en muchas jurisdicciones en el mo-
mento presente— y lo que puede suponer para la adopcién de determinadas
medidas importantes o necesarias.

Los efectos del endurecimiento de la politica monetaria RECUADRO 1
sobre el coste de la financiacion

Como se ha mencionado en el texto de este capitulo, el mantenimiento de las
tasas de inflacién en niveles relativamente elevados durante buena parte de
2023 hizo que los principales bancos centrales continuaran con el endureci-

miento de su politica monetaria.

En este contexto, los incrementos de los tipos se trasladaron de forma progresi-
va a los pagos por la deuda que afrontan tanto los Estados como las empresas y
las familias, destacando, en este Gltimo caso, el incremento del coste de las
hipotecas a tipo de interés variable que tienen contratadas. En los mercados de
deuda, tanto publica como corporativa, se acentu6 la tendencia observada du-
rante gran parte del ejercicio 2022 de aumento de la rentabilidad exigida a los
activos de renta fija y, por tanto, de encarecimiento de los costes de financia-
cién tanto de los Estados como de las empresas. El coste de la deuda presentd
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alzas en la mayor parte de los plazos de la curva, con un incremento mas acen-
tuado en los tramos a corto plazo, lo que motivd que los tipos se situasen en su
nivel mas elevado en la tltima década. El encarecimiento de la financiacién fue

;. . , . 7 7
mas intenso para la deuda corporativa que para la publica y afecté algo mas a
las companias con peor calificacidn crediticia, si bien estas tltimas mostraron
un comportamiento relativamente mejor que el resto durante 2023.

El cuadro Ri.1 recoge la evolucién de los rendimientos de la deuda publica y
privada espanola en el mercado secundario a lo largo de 2023. En él se obser-
va que la subida de los tipos de interés oficiales se trasladé gradualmente a la
rentabilidad exigida tanto a la deuda emitida por el Estado como por las em-
presas, aunque su impacto fue desigual y afect6 en mayor medida al rendi-
miento solicitado a estas altimas. Los datos muestran que en el periodo com-
prendido entre diciembre de 2021 y de 2023 la rentabilidad exigida a la deuda
publica se incrementd en torno a 270-325 p.b., y hasta 360-400 p.b. en el caso
de la deuda corporativa. Sin embargo, si se considera tinicamente el ejercicio
2023 se observa como la rentabilidad requerida por los inversores a la deuda
publica aument6 apenas entre 5 y 20 p.b. e incluso disminuyé en algunos
plazos, anticipando el cambio de tono de la politica monetaria, mientras que
el rendimiento exigido a la deuda privada volvié a incrementarse en torno a
90-120 p.b.

Evolucién de la rentabilidad de la renta fija a medio y largo plazo' =~ CUADRORI.1

dic.-20 dic.-21 dic.-22

Renta fija publica

3 afos -0,53 -0,48
5 afos -0,42 -0,20
10 anos 0,05 0,39

Renta fija privada

3 afos -0,19 0,12 3,07

5 anos -0,13 0,13 293

10 anos 0,41 0,56 3,11

Fuente: Refinitiv Datastream, Refinitiv Eikon y CNMV. (1) Promedio mensual de datos diarios.

Se puede analizar también la situacién observando la evolucién de los tipos de
interés medio (es decir, los costes) del crédito bancario solicitado por las socie-
dades no financieras. Como refleja el grafico R1.1, que recoge el tipo de interés
medio del saldo de crédito a las sociedades no financieras, el coste medio de la
deuda de las sociedades en Espania casi se ha duplicado en los dos tltimos ejer-
cicios, recogiendo el efecto de la subida de los tipos de interés, pero no ha sido
hasta el propio afno 2023 cuando este fuerte incremento en el coste de la finan-
ciacion se ha puesto de manifiesto. Esta situacién ha elevado notablemente los
costes financieros de las sociedades y ha representado una mayor presion fi-
nanciera para estas, lo que, de persistir en el tiempo y en el caso de un contexto
de cierta ralentizacién econémica, podria traducirse en posibles dificultades
financieras para aquellas empresas con estructuras de balance mas débiles y de
sectores mas vulnerables.



Evolucion del tipo de interés medio del saldo de crédito bancario GRAFICOR1.1
a sociedades no financieras'
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Fuente: Banco de Espafia (2023). Informe de la situacién financiera de los hogares y las empresas (2.2 semes-

tre). (1) Los datos se corresponden con medias anuales ponderadas de los tipos de interés mensuales. La
proyeccion para 2024 es un promedio de la evolucién esperada con renovacion de las deudas y sin ellas.

Como se ha senalado, el encarecimiento de la financiacién desde 2021 afecté en
mayor medida a las companias con peor calificacion crediticia, si bien estas mos-
traron un comportamiento relativo mejor que las demas a lo largo de 2023. Asf,
los datos reflejan que en el caso de la zona euro el incremento de las primas de
riesgo —y, por tanto, el aumento del coste de financiacién— se situé entre diciem-
bre de 2021 y de 2023 en torno a 10 p.b., 60 p.b. y 115-120 p.b. adicionales sobre el
coste de la deuda publica para la deuda privada con calificacién crediticia AAA,
BBB y high yield, respectivamente. Sin embargo, en el ejercicio 2023 las primas de
riesgo se mantuvieron sin apenas cambios para la deuda con clasificacién AAA y
disminuyeron en torno a 40 p.b. y 70 p.b. para las deudas con calificacién BBB
y high yield, respectivamente, lo que refleja una reduccion de la prima exigida por
los inversores en funcién del riesgo asumido (véase grafico R1.2).

Mirando al futuro inmediato, la perspectiva de un cambio de tono en la politica
monetaria puede suponer que para 2024 los costes de financiacién apenas pre-
senten cambios significativos e, incluso, podrian mejorar ligeramente al final
del ejercicio si se cumplen las expectativas del mercado sobre la evolucién fu-
tura de los tipos.

Primas de riesgo de la deuda privada en la zona euro' GRAFICOR1.2

High yield —BBB —AAA

T T

0
dic.-20 dic.-21 dic-22 dic-23

Fuente: Refinitiv Datastream y elaboracién propia. (1) Diferenciales de crédito respecto a la deuda publi-
ca alemana a 10 anos.
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.2 Mercados y emisores

En 2023, al igual que ha venido ocurriendo en los tltimos ejercicios, la financiaciéon
de las empresas a través de los mercados financieros tuvo su origen, en su mayor
parte, a través de las emisiones de deuda, modalidad habitual para las grandes
compaiiias y cada vez mds empleada por las sociedades de menor tamano. Los pre-
cios de los activos de renta variable presentaron alzas significativas en la mayoria
de los mercados, que llevaron a algunos mercados europeos y estadounidenses a
cerrar el ejercicio en torno a sus maximos histéricos. En el caso de los activos de
renta fija, los precios se vieron favorecidos por la constatacién de las menores pre-
siones inflacionistas y por las expectativas sobre los primeros recortes de tipos, que
se auguraban para el primer semestre de 2024.

1.2.1 Mercados de renta variable

Panorama general

Revalorizaciones significativas de los precios en los principales mercados inter-
nacionales en un contexto de volatilidad reducida. Casi la totalidad de los merca-
dos de acciones finalizaron 2023 con revalorizaciones significativas, que se exten-
dieron tanto a las plazas estadounidenses como a las europeas. En Europa, salvo el
indice britanico FTSE 100, que avanz6 Gnicamente un 3,8 %, todos los grandes in-
dices presentaron incrementos significativos que se situaron entre el 16,5 % del
francés Cac 40 y el 28 % del italiano FTSE Mib. Entre ellos, el espafol Ibex 35, que
avanzo un 22,8 % y cerrd el ejercicio en su valor mas elevado desde el ano 2018. En
Estados Unidos, los aumentos oscilaron entre el 13,7 % del indice de cardcter gene-
ral Dow Jones y el 43,4 % del tecnoldgico Nasdaq. Al contrario de lo que sucedi6 en
2022, cuando las mayores caidas se concentraron en las empresas tecnolégicas y las
alzas en las companias de materias primas, el ejercicio 2023 se caracterizé por la
fuerte recuperacién del sector tecnolégico al amparo del desarrollo y de los avances
en la inteligencia artificial y un comportamiento menos pronunciado de las empre-
sas petroleras y de materias primas. Asimismo, la volatilidad se mantuvo en niveles
reducidos durante todo el ejercicio, con un aumento transitorio en la primera parte
de este por las dudas en torno al sector financiero, tras los problemas surgidos en
algunos bancos de Estados Unidos y de Europa.

La relevancia de la capitalizacion de los mercados internacionales de acciones
respecto al tamano de sus economias aument6 en la mayor parte de los casos
(salvo en China y en el Reino Unido), pues la revalorizacion de las cotizaciones
fue mas intensa que el crecimiento del PIB nominal. Por el contrario, la importan-
cia relativa de la contratacién retrocedié en todos ellos salvo en Jap6n, como conse-
cuencia de la notable caida de la actividad de negociacién en la mayoria de los
mercados, que no se ve favorecida por los bajos niveles de volatilidad ni por unos
tipos mas elevados. El descenso de este indicador es particularmente importante en
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el caso del mercado espanol y de los mercados europeos en general, pues su valor
ya se encontraba muy por debajo de las cifras observadas en otros mercados inter-
nacionales de referencia, tanto de América como de Asia (véase cuadro 1.2.1.1).

Capitalizacién y contratacion bursatil en mercados regulados CUADRO1.2.1.1
nacionales en relacién con el PIB nominal

%

Capitalizacion’ Contratacion Rotacion

2022 2023 2022 2023 2022 2023
EE.UU.2 158,3 179,0 225,0 183,0 1,4 1,0
Canada 1354 141,5 11,8 85,8 0.8 0,6
China3 89,2 81,9 197,5 177,1 2,2 2,2
Japén 127,3 148,4 138,6 153,8 1,1 1,0
B. Londres 99,9 93,1 46,8 34,5 0,5 04
Euronext* 104,0 107,8 49.5 40,3 0,5 0,4
Alemania 45,6 47,9 37,2 25,0 0,8 0,5
Italia® 32,8 36,5 29,7 27,7 0,9 0,8
Espana 44,1 47,0 26,5 19,8 0,6 0,4

Fuente: World Federation of Exchanges; London Stock Exchange Group; Borsa ltaliana, Eurostat; Gobiernos
de EE. UU., Canadd, China, Reino Unido y Japén; CNMV. (1) En moneda local, los datos de capitalizacién corres-
ponden a la ultima sesion habil del afio. (2) El numerador es la suma de NYSE y Nasdag. (3) Incluye los datos
de las bolsas de Hong Kong, Shanghai y Shenzhen, asi como el PIB de la Republica Popular China y de Hong
Kong. (4) El denominador es la suma de los PIB nominales de Francia, Holanda, Bélgica, Portugal, Irlanda y
Noruega. (5) Aunque Borsa Italiana se integré en Euronext en 2021, aqui se facilitan por separado los porcen-
tajes de capitalizacion y contratacién sobre el PIB que corresponden al mercado de Italia.

Sociedades cotizadas y capitalizacion

Las salidas a bolsa de sociedades europeas crecieron por segundo afio consecuti-
vo en 2023, pero su volumen (recursos captados) se mantuvo en valores reduci-
dos en todos los mercados, siendo muy escaso en el caso del mercado espariol?.
Esta situacidn, lastra la financiacién de las sociedades y puede suponer un freno
para el crecimiento econémico, asi como para la necesaria financiacién del proceso
de digitalizacién del pais y de transiciéon hacia una economia baja en carbono3. La
competencia de otras modalidades de financiacién como las emisiones de deuda o
el capital privado —todo ello en un contexto de tipos de interés mas altos—, las
obligaciones de transparencia, el riesgo de perder el control de la gestién y las in-
certidumbres presentes en el mercado en los Gltimos afos, entre otros posibles
factores, han desincentivado la salida a bolsa de numerosas compainias o retrasado
sus planes de acceso a los mercados de valores, al no cumplirse las expectativas de
valoracién esperadas por las empresas interesadas en acceder a estos.

1 Entre ellas destacaron la de la empresa britanica de tecnologia ARM Holdings y la de moda alemana
Birkenstock, que salieron a cotizar en mercados de valores de Estados Unidos.

2 En el mercado espafiol no tuvo lugar ninguna incorporacién al mercado continuo y las sociedades que
se incorporaron al mercado lo hicieron en el mercado alternativo BME Growth.

3 Un mercado de valores dindmico favorece el desarrollo de mecanismos de financiacion potentes alter-
nativos a la financiacién bancaria.



En este contexto, el nimero de sociedades admitidas a cotizacion en las bolsas
espaiolas (sin incluir los sistemas multilaterales de negociaciéon o SMN) se situd
en 128 a finales de 2023, 2 menos en 2022 y la cifra mas baja de los dltimos 25
afios# 5. Asimismo, las sociedades cotizadas en los SMN, BME MTF Equity® y Lati-
bex, ascendian a finales del ejercicio a 653 y 18, respectivamente. En el primero de
ellos volvi6é a aumentar el nimero de empresas en expansion cotizadas, a la vez
que continud el descenso del nimero de sociedades de inversidn de capital variable
(SICAV) admitidas a cotizacién como consecuencia de los cambios en su régimen
tributario. Las incorporaciones al mercado (Ferrovial y MediaForEurope) fueron
consecuencia de la exclusion de este de dos sociedades nacionales —Ferrovial y
Mediaset—, que a su vez fueron admitidas como sociedades extranjeras tras sen-
das fusiones. Ademads, se excluyeron del mercado Gamesa, tras la correspondiente
oferta puablica de adquisicién, y Mobiliaria Monesa, tras su exclusidn por la Gene-
ralitat de Catalunya.

Numero de sociedades cotizadas en las bolsas espafolas’ CUADRO12.1.2

Mercado continuo

Total bolsas Total Nacional Extranjeras Corros
Admitidas a 31/12/22 130 121 115 6 9
Admitidas a 31/12/23 128 120 112 8 8
Altas en 2023 2 2 0 2 0
Nuevas admisiones 2 2 0 2 0
Altas por fusion 0 0 0 0 0
Cambio de mercado 0 0 0 0 0
Bajas en 2023 4 3 3 0 1
Exclusiones 1 0 0 0 1
Exclusiones por fusion 3 3 3 0 0
Cambio de mercado 0 0 0 0 0
Variacion neta en 2023 -2 -1 -3 2 -1

Fuente: CNMV. (1) En los totales no se incluyen BME MTF Equity, Latibex ni ETF.

La capitalizacién de las bolsas espafiolas avanzé un 17,2 % en 2023 apoyada en la
revalorizacién del mercado, hasta situarse en torno a 686.80o millones de euros,
ligeramente por encima de los 666.900 alcanzados en 2019, ejercicio previo a la
pandemia. Con la excepcién de 20177, este es el valor més elevado de la dltima dé-
cada y, como se ha comentado previamente, tiene su origen en la importante reva-
lorizacién de las cotizaciones de las companias® lograda en el ejercicio.

4 El nimero de sociedades admitidas a cotizacion a finales del afio 2000 alcanzaba 155 (mercado conti-
nuo), que aumentaron hasta 164 al cierre de 2010, para reducirse a 138 a finales de 2020.

5 En el momento de publicarse este informe, se puede decir que se esta observando una cierta recupera-
cién de esta actividad, con la salida a cotizacion en BME de la empresa Puig en mayo y la incorporacion
de varias sociedades en el segmento BME Growth.

6  Delas 653 sociedades registradas en BME MTF Equity al cierre de 2023, 455 eran SICAV (a finales de 2022
el numero de sociedades de este tipo registradas era de 1.173). Véase el cuadro 1.2.1.12 para un mayor
detalle de las compafiias de este SMN y su evolucién temporal.

7  Lacapitalizacion en el ejercicio 2017 se situé en 701.029 millones de euros.

8  Los indices mas representativos de los mercados de valores espafioles, el Ibex 35 y el IGBM, se revalori-
zaron un 22,8 %y un 21,6 %, respectivamente.
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Capitalizacion® de la renta variable en las bolsas espafolas CUADRO1.2.1.3

Importes en millones de euros

2020 2021 2022 2023  %var.23/22

Total bolsas 579.163,7 638.177,7 585.976,2 686.821,0 17,2
Mercado continuo 578.110,1 636.858,4 584.748,3 685.454,5 17,2
Nacionales 576.622,7 634.591,2 583.297,7 667.097,1 14,4
Extranjeras? 1.487,4 2.267,2 1.450,6 18.357,4 1.165,5
Corros? 1.053,6 1.319,3 1.227,9 1.366,5 11,3
Madrid 30,9 23,1 32,8 33,2 1,0
Barcelona 955,9 1.258,7 1.201,5 1.234,0 2,7
Bilbao 20,6 19,2 14,7 14,7 -
Valencia 76,0 76,0 0,0 0,0 -

Fuente: CNMV. (1) Se incluye Unicamente la capitalizacién de empresas que hayan tenido negociacién du-
rante el afo. No incluye Latibex, BME MTF Equity ni ETF. (2) La capitalizacién de las empresas extranjeras
cotizadas en las bolsas espafiolas se ha obtenido teniendo en cuenta el nimero de titulos que figura en
Iberclear. (3) La capitalizacidon de las empresas negociadas en corros en mas de un mercado esta incluida
en el total de cada uno de los mercados, con su precio correspondiente, pero solo una vez en el total para
todos los mercados.

La cotizacién de los sectores representados en la bolsa espaiola presenté una
evolucion positiva en la mayoria de los casos, destacando los avances de los secto-
res de bienes y servicios de consumo, asi como del sector financiero gracias al buen
comportamiento de los beneficios empresariales en términos generales y, particu-
larmente, del margen de intereses en este tltimo sector. Como se ha indicado pre-
viamente, los mayores avances en términos porcentuales correspondieron a los
sectores de bienes (44,3 %) y servicios de consumo (30,4 %), asi como a los bancos
(30,7 %), seguidos por el sector de materiales basicos e industria (25,5 %) y el de la
tecnologia y las telecomunicaciones (17,8 %). En el lado de las pérdidas, los mayo-
res retrocesos correspondieron a las companias de los sectores del petréleo (-9,4 %)
y las energias renovables (-4,8 %), asi como a la industria quimica (-18,5 %) y al
comercio (-7,2 %).

En términos de capitalizacion, el mayor crecimiento en 2023 fue para el sector
textil gracias a la buena evolucién de la compania Inditex, seguido del sector ban-
cario. Este ultimo acumula tres afnos consecutivos de crecimientos significativos,
en parte debido al comportamiento positivo de su margen de intereses. En conse-
cuencia, la capitalizacidn del sector financiero creci6 un 22,9 %, mientras que la de
las compaiiias no financieras en su conjunto avanzé en menor medida, un 15,5 %
(véanse cuadro 1.2.1.4 y anexos 1.5 y 1.7). La evolucion de la capitalizacién por sec-
tores revela el retorno a la estructura de valor existente previa al estallido de la
pandemia. La recuperacién de la capitalizacién se ha concentrado en las principa-
les companias de sectores tradicionales como el bancario, el textil y el energético,
asi como en las empresas constructoras, de infraestructuras y del sector petrolifero,
a la vez que han perdido peso relativo las companias dedicadas a las energias reno-
vables, la tecnologia y el sector farmacéutico.



Numero de sociedades cotizadas y capitalizaciéon por sectores’ CUADRO1.2.14

Importes en millones de euros

Sector 2022 2023 2022 2023 %var.23/22
Petréleo 1 1 21.568,1 17.853,5 -17,2
Energia 12 12 141.068,2 147.773,0 4,8
Mineria y metalicas bésicas 8 8 6.140,2 6.832,4 11,3
Cementos y mat. construccion 2 2 3.627,5 4.322,1 19,2
Quimicas y farmacéuticas 7 7 13.035,1 16.633,1 27,6
Textil y papeleras 7 7 78.956,7 124.4549 57,6
Metalmecanica 14 14 5.881,0 7.335,0 24,7
Alimentacion 10 10 6.473,5 6.751,8 4,3
Construccién 8 8 41.590,0 44.106,5 6,1
Inmobiliarias y SOCIMI 16 16 11.634,2 13.189,4 13,4
Transportes y comunicaciones 5 5 69.034,1 82.322,1 19,2
Otros no financieros 25 23 49.330,8 46.126,2 -6,5
Total sector no financiero 115 114 448.339,5 517.700,3 15,5
Bancos 8 8 1243649 155.281,6 24,9
Seguros 3 3 10.243,2 10.617,8 3,7
Sociedades de cartera 4 4 3.028,5 3.221,3 6,4
Total sector financiero 15 14 137.636,7 169.120,8 22,9
Total 130 128 585.976,2 686.821,0 17,2

Fuente: CNMV. (1) Se incluye Gnicamente la capitalizacion a final de aflo de empresas que hayan tenido nego-
ciaciéon durante el ejercicio. No incluye Latibex, BME MTF Equity ni ETF. En la capitalizaciéon de las empresas
extranjeras se ha considerado el nimero de titulos que figura en Iberclear.

Los retrocesos en términos de capitalizacion se concentraron en el sector del pe-
tréleo y, en menor medida, en un conjunto de sociedades de pequeia y mediana
capitalizacién de distintos sectores. El sector petrolero se vio penalizado por el
descenso de los precios del petréleo durante el ejercicio, mientras que las socieda-
des de pequena y mediana capitalizacién acusaron unas estructuras financieras
mas débiles, por el aumento de sus costes de financiacién, asi como por la ralenti-
zacién econdmica y, en particular, el discreto comportamiento del consumo. Entre
ellas destac6 el comportamiento mas desfavorable de las empresas del sector del
comercio y los medios de comunicacién. Asimismo, por segundo ano consecutivo,
la evolucidn relativa de las companias de pequenia capitalizacién fue peor que el de
las grandes empresas. Esta situacion contrasta con la del ejercicio 2021 y anteriores,
cuando se observaba justamente lo contrario.

El grado de concentracion en el mercado fue ligeramente mayor que el del ejerci-
cio 2022. La concentracién del mercado aumenté, siendo necesarios un total de seis
valores para acumular mas de la mitad de la capitalizacién de este, uno menos que
en los Gltimos cuatro dltimos afos. La lista de los valores mas grandes fue similar
a la de ejercicios anteriores?, pero la capitalizacién de los 3 de mayor tamano' se

9  Enlalista de las diez compaiias mas grandes por valor de mercado mantuvieron su posicion las de ma-
yor tamafo, mientras que los cambios de esta tuvieron lugar en las de tamafio inferior. De esta lista sa-
lieron Repsol y Telefénica y ocuparon su lugar Aena y Ferrovial.

10  Entérminos de capitalizacion, los valores mas grandes siguen siendo Inditex, Iberdrola y Banco Santan-
der, por este orden.
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increment6 hasta alcanzar casi un 38 % de la capitalizacién total del mercado®. El
numero de valores necesario para alcanzar el 75 % de esta tltima disminuy6 hasta
13, 2 menos que en 2022. Asimismo, el niimero de valores espafnoles que forman
parte del indice europeo se mantiene en cuatro (Banco Santander, BBVA, Iberdrola
e Inditex), lo que vuelve a poner de manifiesto el peso de los grandes bancos y las
grandes companias de los sectores tradicionales en los mercados espanoles frente
a otros mercados europeos, en los que existe una mayor representacion de compa-
nias de gran tamano de diferentes sectores.

Admisiones, emisiones y ofertas publicas de venta (OPV)

El recurso al mercado de valores como via de financiacién de las empresas espa-
nolas retrocedié de modo significativo por segundo afio consecutivo, circunstan-
cia que no sucedié en otros mercados europeos con la misma intensidad. El nu-
mero de ampliaciones de capital descendid en el ejercicio hasta situarse en 392,
16 menos que en 2022, y los recursos captados cayeron hasta 3.793 millones de
euros, casi un 40 % menos que el ano anterior y el importe mas bajo de la tltima
década (véanse anexos I.1 y I.2 para un mayor detalle). Ademads, inicamente el
13,5 % de las ampliaciones registradas'3 fueron operaciones con captacion de recur-
sos (frente al 41 % del afo anterior), correspondiendo el 86,5 % restante a amplia-
ciones de capital liberadas.

El importe de las ampliaciones de capital con captacion de recursos alcanzé
unicamente 512 millones de euros, el importe mas bajo de los dltimos 15 afos.
Todas las ampliaciones de capital fueron de tamano reducido y apenas inyecta-
ron capital en las sociedades, correspondiendo en gran medida a ampliaciones de
capital destinadas a remunerar con acciones a los empleados de companias no
financieras de distintos sectores. Asimismo, las operaciones tradicionales de cap-
tacién de recursos con derechos de suscripcién preferente, que solian ser realiza-
das por entidades financieras o grandes compaiias en general, siguieron siendo
testimoniales y apenas representaron un tercio del volumen efectivo total capta-
do. Destac6 tinicamente una operacidon de este tipo de Técnicas Reunidas por
importe de 150 millones de euros.

Las ampliaciones de capital liberadas (15 operaciones) correspondieron casi en su
totalidad, tanto en niimero como en importe, a operaciones de dividendo elec-
cién (scrip dividend). Aunque apenas variaron en nimero de operaciones (1 me-
nos), su volumen continué descendiendo (310 millones de euros menos, véase cua-
dro I.2.1.5) porque tanto la mejora de la situacién econdmica como el menor
apalancamiento vy el fortalecimiento del balance de las sociedades llevaron a mas
empresas a optar por remunerar a sus accionistas mediante el formato tradicional
de pagos en efectivo en detrimento del dividendo retribuido en forma de acciones,
que mantiene los recursos en el balance de las sociedades.

11 En 2022 este porcentaje era del 33,2 %.

12 Correspondientes a un total de 20 sociedades cotizadas en las bolsas espaiolas, 7 menos que en 2021.

13 Estas ampliaciones fueron por importe de 512 millones de euros, apenas la quinta parte de los 2.520 mi-
llones de euros registrados en 2022. El volumen de ampliaciones de capital con captacion efectiva de
recursos fue el mas bajo de los ultimos ejercicios.



Ampliaciones de capital y ofertas publicas de venta’ CUADRO 1.2.1.5

Importes en millones de euros

2020 2021 2022 2023 %var.23/22

Ampliaciones de capital con captacion de recursos  8.903,1 12.227,7 2.520,3 512,2 -79,7
Con derecho de suscripcion preferente 6.837,1 7.060,4 254,2 181,1 -28,8
Sin derecho de suscripcién preferente (OPS?) 150,1 100,0 200,0 0,0 100,0

De las cuales ampliacion 0,0 0,0 0,0 0,0 -
Colocaciones aceleradas 750,0 0,0 251,7 2,9 -98,8
Ampliaciones de contrapartida no monetaria3 233,0 3.5253 1.381,.2 52 -99,6
Ampliaciones de capital por conversiéon 162,4 109,5 81,6 51,5 -36,8
Otras 770,3 1.4326 351,6 271,4 -22,8
Ampliaciones de capital liberadas 6.194,9 5.478,1 3.591,5 3.281,0 -8,6
De las cuales dividendo eleccién 6.193,1 5.451,8 3.590,0 3.279,5 -8,6
Total ampliaciones de capital 15.098,2 17.705,8 6.111,8 3.793,3 -37,9
Ofertas publicas de venta (OPV) 0,0 2.200,2 0,0 0,0 -

De las cuales ampliacion 0,0 0,0 0,0 0,0 -

Fuente: CNMV. (1) No incluye datos de BME MTF Equity, ETF ni Latibex. (2) Ofertas publicas de suscripcién.
(3) Las ampliaciones de capital de contrapartida no monetaria se han contabilizado por su valor de mercado.

Negociacién

La contratacion de renta variable espafola admitida a negociacion en las bolsas
retrocedi6 de modo notable en 2023 (un 14,6 % menos) hasta situarse en
630.529 millones de euros, el importe mas bajo desde el afio 2004 y un tercio me-
nos de lo contratado en 2018. A pesar de la leve recuperacion observada en 2022, la
negociacién de valores espafioles ha presentado una tendencia decreciente en los
ultimos anos que se intensificé en 2023, influida por el contexto de mayores tipos
de interés y por los reducidos niveles de volatilidad'+.

La caida de la contratacion de los valores espanoles se extendié tanto al mercado
operado por BME (-17,6 %) como, en menor medida, a los centros competidores
(-11,9 %). El importe negociado en BME alcanz6 289.842 millones de euros'>, mien-
tras que el de los centros competidores se situ6 en 340.492 millones de euros™. Asf,
la participacién en la negociacién de valores espafioles por parte de BME se redujo
hasta un nuevo minimo histérico del 46,3 %7 del total's. Estas cifras parecen

14  Elejercicio 2023 se caracterizé por un descenso de la volatilidad significativo, hasta situarse en el 13,13 %
(18,37 % en 2022), lo que desincentivo las operaciones de negociacion algoritmica y de alta frecuencia
(HFT).

15 Elvolumen de contratacién mas bajo desde el afio 1999.

16 Estas cifras incluyen la negociacién sujeta a reglas de mercado o SMN (lit mas dark) y se obtienen de
CNMV y Bloomberg.

17  Otras fuentes de informacion alternativas —en particular, las proporcionadas por BME a partir de los
datos de Liquidmetrix— apuntan a una cuota de mercado de BME en la negociacion de los valores en
torno al 67,46 % en 2023 (en 2022 este valor era del 66,9 %). La diferencia se explica, sobre todo, por el
volumen de negociacidn en los centros de negociacion exteriores, que es considerablemente inferior en
la informacion proporcionada por Liquidmetrix, pues Gnicamente considera la operativa denominada
on exchange-on book.

18 Este porcentaje ha descendido de forma progresiva, con ciertos altibajos, desde 2014, cuando se situaba
en el 85 %. En 2022, 2021 y 2020 esta cifra se situaba en el 48 %, el 53,5 %y el 53,9 %, respectivamente.
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indicar que el proceso de deslocalizacion de la contratacién se mantiene, aunque ha
perdido intensidad. Este proceso, que comenz6 en Espafia con mds retraso que en
los mercados de nuestro entorno, ha alcanzado un nivel similar que el de otras
plazas de referencia de Europa durante el tltimo ano'.

En cuanto a la distribucién de la negociacién entre los distintos centros competido-
res de BME, volvié a destacar el elevado volumen de Cboe Equities, aunque pierde
cuota de mercado. Este centro, que opera desde Amsterdam?° con un tnico libro de
6rdenes, tuvo una contratacidn superior a 247.000 millones de euros en 2023. Ello
representa el 72,6 % de la cuota de mercado de los centros de negociacién alterna-
tivos y el 39,2 %2 del total negociado sobre los valores espanoles de renta variable
admitidos a negociacién en los mercados oficiales espanoles. Estas proporciones,
ligeramente inferiores a las de 2022, mantienen a Cboe como principal competidor
de BME?2. Entre el resto de los competidores, destacé la pérdida progresiva de peso
relativo de Turquoise, que redujo su participacién en la contratacién tanto en volu-
men absoluto como en porcentaje entre los competidores (hasta el 4,7 %?23) y que
se vio superada por otras plataformas como Equiduct y Aquis, cuyo peso relativo se
incremento hasta el 5,3 % vy el 6,6 %, respectivamente.

Efectivo negociado en renta variable espainola admitida a cotizacion ~ CUADRO12.16
en las bolsas espafolas’

Importes en millones de euros

2019 2020 2021 2022 2023 % var. 23/22
Total 806.217,3 780.697,4 689.755,1 738.572,6 630.529,5 -14,6
Admitida en SIBE 805.826,6 780.341,0 689.597,7 738.353,3 630.334,7 -14,6
BME 460.267,4 4185126 368.608,5 351.801,8 289.842,5 -17,6
Cboe Equities Europe? 256.772,5 275.682,4 209.463,7 294.530,2 247.337,2 -16,0
Turquoise 30.550,6  23.242,2 226246 192514  15.886,0 -17,5
Equiduct 5.963,9 7.104,6 18.135,8 155,3
Aquis 23.546,0 25.275,5 22.390,5 -11,4
Otros3 58.236,1 629038 59.389,0 40.389,8  36.742,6 -9,0
Corros 6,2 2,5 7,5 8,3 2,3 -71,7
Segundo mercado 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 -
ETF4 384,3 353,9 151,9 211,0 192,5 -8,8

Fuente: Bloomberg y CNMV. (1) Incluye la negociacion sujeta a reglas de mercado o SMN (lit mas dark) de
instrumentos de renta variable admitidos a negociacién en los mercados secundarios oficiales espanoles e
identificados mediante un ISIN emitido en Espana; no se incluyen, por tanto, los valores extranjeros admitidos
a negociacion en estos mercados cuyo ISIN no estd emitido en Espafia. (2) Incluye la negociacién que hasta
2020 se realizaba en Chi-X y BATS, que desde enero de 2021 se traslad6 a Amsterdam como consecuencia del
brexit. (3) Se calcula como la diferencia entre el efectivo negociado del EU Composite calculado por Bloom-
berg para cada accion y el efectivo negociado para los mercados y SMN incluidos en el cuadro, por lo que
incluye la negociacion en otros mercados regulados, SMN y sistemas. (4) Unicamente ETF con ISIN espafiol.

19 La contratacion en el mercado de referencia alcanzé en 2023 niveles similares a los de BME en Euronext
Paris y superiores en los casos de Deutsche Borse y Euronext Milan. Por el contrario, tanto London Stock
Exchange como Euronext Amsterdam presentaron niveles inferiores a los del mercado espafol.

20 Cboe Equities opera desde Amsterdam desde enero de 2021 como consecuencia del brexit.

21 En 2022 la contratacidn representaba el 77 % de la cuota de mercado de los centros de negociacién
competidores de BME y el 40,3 % del total negociado.

22 Lacontratacién de CBOE Equities Europe representa el 85,3 % del volumen negociado por BME, frente al
84,6 % que suponia en 2022.

23 En2022,2021y 2020 representaba el 5%, el 7,1 % y el 6,4 %, respectivamente.



Asimismo, la contratacion de acciones espanolas realizada a través de internaliza-
dores sistematicos se recuper6 en 2023, hasta estabilizarse en torno al 6,5 % de la
negociacion total®4. Este porcentaje resulta 1 punto porcentual (p.p.) superior al de
2022y es similar al de 2021. Esta tendencia supone una cierta reversién en el cum-
plimiento de uno de los objetivos de la regulacién MiFID II, que era desplazar
parte de la negociacion realizada bajo reglas discrecionales hacia centros de nego-
ciacién que siguen reglas no discrecionales.

Contratacion en los mercados regulados operados por BME

La contratacidn de renta variable en los mercados operados por BME se mantuvo
concentrada en el Sistema de Interconexion Bursatil Espaiol (SIBE) (véase cua-
dro I.2.1.7). La negociacién en el mercado de corros de las bolsas alcanzé valores
testimoniales, mientras que la de los 2 SMN (BME MTF y Latibex) representé en
conjunto poco, apenas el 1 % de lo negociado en el SIBE. El importe contratado en el
SIBE retrocedid un 16,9 % en 2023, hasta 297.534>> millones de euros (incluyendo
las acciones cotizadas extranjeras), mientras que el nimero de operaciones lo hizo
un 26,6 % y se situé en 28,5 millones2®. Como consecuencia de ello, el importe
efectivo medio por operacién volvié a crecer hasta 10.557 euros, un 13,4 % mas.
Este incremento, que se repite por tercer ano consecutivo, es compatible con el
aumento de la participacién de los minoristas en el mercado, pues estos acumulan
varios ejercicios de crecimiento en el tamafio mediano de sus operaciones?7.

Contratacion de renta variable en los mercados operados por BME CUADRO12.1.7

Importes en millones de euros

2020 2021 2022 2023  %yvar. 23/22

Total 429.338,7 378.144,4 362.116,5 300.474,0 -17,0
Mercados oficiales 425.340,0 374.536,3 358.185,8 297.536,9 -16,9
SIBE 425.337,5 374.528,8 358.177,5 297.534,5 -16,9
del que ETF 2.551,1 1.556,0 1.604,8 1.297,3 -19,2
Corros 2,5 7,5 8,2 2,3 -71,7
Madrid 0,1 0,1 0,6 0,0 -94,9
Bilbao 0,0 0,0 0,0 0,0 -
Barcelona 2,4 7.4 7,6 2,3 -69,9
Valencia 0,0 0,0 0,0 0,0 -
Segundo mercado 0,0 0,0 0,0 0,0 -
BME MTF Equity 3.919,2 3.559,2 3.837,3 2.871,5 -25,2
Latibex 79,4 48,9 93,4 65,7 -29,7

Fuente: CNMV.

24 Definiendo negociacién total como la suma de aquella sujeta a reglas de mercado no discrecionales y la
realizada por internalizadores sistematicos.

25 Esta cifra incluye la contratacion de fondos de inversidn cotizados (ETF), que ascendié a 1.297 millones,
y es el volumen mas bajo desde el afio 1999.

26 El numero de operaciones alcanzé 38,9 y 45 millones en 2022 y 2021, respectivamente.

27 La CNMV publica en su pagina web informacién sobre el comportamiento de los inversores minoristas
en el mercado de renta variable en un formato de dashboard o cuadro de mandos. CNMV - Cuadros de
mandos.
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Todas las modalidades de contratacion en el mercado continuo experimentaron
descensos en 2023, que se concentraron en mayor medida —en términos de volu-
men— en las aplicaciones, que disminuy6 mas del 20 %. Asimismo, la contrata-
cién vy, por tanto, la liquidez, se concentré atin mas en un nimero reducido de
valores, de modo que Gnicamente 9 valores concentraron las dos terceras partes
del mercado. En 2023 fueron necesarios 6 y 13 valores para acumular el 50 % vy el
75 %28, respectivamente, del importe total negociado en el SIBE, 1y 2 menos de
los que eran necesarios en 2022. La contratacidn volvié a concentrarse en las com-
panias de mayor tamano, mientras que las mas grandes entre las de tamafno me-
dio aumentaron su participacién en el mercado en perjuicio de las mas pequenas.
El nimero de companias necesarias para alcanzar el go % de la negociacién del
mercado se situ6 en 26 sociedades (en 2022 eran necesarios 32 valores®9). Los va-
lores mas contratados volvieron a ser los mismos3° que en el ejercicio anterior:
Banco Santander, Iberdrola, BBVA, Inditex y Repsol, todos ellos componentes del
indice espanol Ibex 35 y del europeo Eurostoxx 50 (en este tultimo caso excepto
Repsol, véanse anexos 1.6 y L.8).

Contratacién en BME segtin modalidades en el mercado continuo' CUADRO12.1.8

Importes en millones de euros

2019 2020 2021 2022 2023 %yvar.23/22

En sesion 450.575,7 405.120,5 355.841,2 342.364,3 290.398,7 -15,2
Ordenes 258.242,2 278.516,1 237.430,5 247.439,8 209.181,0 -15,5
Aplicaciones 38.888,0 42.666,5  40.006,0 35.058,8 27.822,5 -20,6
Bloques 153.445,5 83.938,0 78.404,7 59.865,7 53.395,3 -10,8
Fuera de hora 3.098,1 4.174,3 4.889,5 3.873,0 2.291,9 -40,8
Otras modalidades 10.071,5 13.491,6 12.241,7 10.335,4 3.546,6 -65,7

Fuente: CNMV. (1) No incluye datos para Latibex, BME MTF Equity ni ETF.

Posiciones cortas

La posicion agregada de las ventas en corto —de acuerdo con la informacion re-
cibida por la CNMV— volvié a retroceder por segundo afo consecutivo, hasta
situarse al cierre de 2023 en el 0,46 % de la capitalizacion total de los valores del
mercado continuo, el nivel mas bajo de los ultimos 5 afnos. A finales del ejercicio,
4 valores presentaban una posicién corta superior al 5 % (los mismos valores que
en 2022) y existian posiciones cortas netas superiores al 2 % de su capitalizacién
individual sobre 9 valores (10 valores a finales de 2022). Al igual que sucedia en el
ejercicio 2022, entre las mayores posiciones individuales se encontraban varias
companias de los sectores de la energia, las energias renovables y la construccién,
asi como, en menor medida, del turismo, las telecomunicaciones y la banca.

28 Los 6 valores mas contratados acumularon el 54,8 % del mercado, que aumenté hasta el 75,9 % al consi-
derar 13 valores.

29 En 2021 un total de 28 valores concentraban el 90 % de la negociacién del mercado.

30 Aunque cambid su posicién en el ranking de los valores mas contratados. En 2022 el orden de contrata-
cién era: Banco Santander, Iberdrola, BBVA, Repsol e Inditex.
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Posiciones cortas CUADRO12.19
y sus agentes
Mercados y emisores

% posiciones cortas s/ N.? sociedades con N.? sociedades con
capitalizacion’ posiciones cortas >2 %2  posiciones cortas > 5 %2

2019 0,66 14 1

2020 0,73 17 3

2021 0,75 9 3

2022 0,62 10 4

2023 0,46 9 4

Fuente: CNMV. (1) El dato de posiciones cortas netas agregadas incluye la suma, al cierre de cada uno de los
anos de referencia, de las posiciones individuales declaradas (iguales o superiores al 0,5 %) mas el total de las
posiciones iguales o superiores al 0,2 % e inferiores al 0,5 % para todos los valores incluidos en el SIBE. (2)
Numero de sociedades cuyas posiciones cortas netas agregadas al cierre de cada uno de los ejercicios eran
superiores al 2%y al 5 %, respectivamente, de su capital (incluye la suma de las posiciones individuales decla-
radas —iguales o superiores al 0,5 %— mas el total de las posiciones iguales o superiores al 0,2 % e inferiores
al 0,5 %).

Ofertas publicas de adquisicidon de acciones (opas)

En 2023 se autoriz6 una tGnica opa por un importe potencial de 400 millones de
euros, un 94 % menos que el afo anterior. Se trata de la oferta ptblica obligato-
ria parcial de adquisicién presentada por FCC sobre sus propias acciones por re-
duccién de capital. Las opas obligatorias por reduccién de capital mediante ad-
quisicién de acciones propias son un tipo de opa que viene exigido por el articulo
338 de la Ley de Sociedades de Capital y el articulo 12 del Real Decreto 1066/2007
cuando la finalidad de la adquisicién de acciones propias es la reduccién de capi-
tal mediante su amortizacién. Se trata de un tipo de opa singular previsto en la
normativa espanola, cuya razén de ser no es la adquisicién del control, ya que
oferente y afectada son la misma sociedad ni tampoco la exclusiéon de negocia-
cién del emisor, que son las principales finalidades de las opas en la normativa
espanola.

Al tratarse de una opa de tipo obligatorio, se considerd que el precio debia estar
sujeto a las reglas sobre precio equitativo. Ademas, en la medida en que la opa
tenia por objeto la adquisicién de acciones propias para su amortizacién, resulta-
ron de aplicacidn el articulo 340 de la Ley de Sociedades de Capital y el articulo 38.2
del Real Decreto sobre opas, que fijan un prorrateo con base en una regla de pro-
porcionalidad en el caso de que las acciones contenidas en las declaraciones de
aceptacion de la oferta superen el nimero maximo de acciones a las que la oferta
se dirija. En el anexo 1.9 pueden consultarse algunos detalles sobre la opa autoriza-
da durante el pasado afio.

La oferta se extendia a la adquisicion de un maximo del 7,01 % del capital de
FCC y no se dirigia a las acciones de la sociedad en autocartera, que fueron inmo-
vilizadas. Adicionalmente, su accionista de control y otros accionistas de FCC
vinculados con él, titulares del 77,82 % de su capital, se comprometieron a no
aceptar la oferta con sus acciones. En consecuencia, teniendo en cuenta los refe-
ridos compromisos de no aceptar la oferta y la inmovilizacién de las acciones en
autocartera, solo podia aceptar la oferta un nimero de acciones representativas
del 22,17 % del capital.
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Como consecuencia de la oferta, FCC adquirié acciones representativas del 4,50 %
de su capital para su amortizacién, que se produjo el 19 de diciembre. Al haber
aceptado la oferta un nimero de acciones inferior a su limite maximo (7,01 %), no
hubo prorrateo. La operacién no requirié autorizacién previa de la inversién exte-
rior por el Consejo de Ministros3!, ya que la sociedad afectada se encontraba previa-
mente controlada por un accionista sin que como consecuencia de la operacion se
produjeran cambios en dicho control. Por otra parte, dado que era una oferta for-
mulada por la propia sociedad y parcial, que no se extendia a la totalidad de las
acciones de FCC, no procedieron las compraventas forzosas.

Ofertas publicas de adquisicion de valores CUADRO1.2.1.10

Importes en millones de euros

2019 2020 2021 2022 2023

Autorizadas’

Ndmero 7 2 5 4 1
Importe potencial 1.571 5.807 7.863 6.752 400
Importe potencial més acuerdos previos de

adquisicion? 1.589 5.807 7.863 6.752 400
Realizadas?

Numero 7 2 5 4 1
Importe 840 5.210 5.213 5.270 257
Importe mas acuerdos previos de adquisicion? 858 5.210 5.213 5.270 257

Fuente: CNMV. En los casos en que la contraprestacion de la oferta ha sido ajustada por dividendos, todos los
importes se calculan considerando la contraprestacién ajustada. (1) Autorizadas en el ejercicio. (2) Importe
potencial de las opas mas volumen efectivo de las adquisiciones acordadas previamente en la operacion. (3)
Todas las autorizadas en el ejercicio, aunque finalicen en el siguiente, sin incluir las de resultado negativo o
desistimiento. No se incluyen los importes por operaciones de compraventa forzosa.

Durante el ano 2023 resulté de aplicacién la excepcion a la oferta publica de
exclusion de negociaciéon de Siemens Gamesa en los términos previstos en los
articulos 65.2 de la Ley de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversién
(LMVSI) y 11.d) del Real Decreto sobre opas. Para la exclusiéon con excepcién de
opa, que exige que se cumplan los requisitos establecidos en las referidas dispo-
siciones, se tuvo en cuenta la opa previa formulada por su accionista de control,
Siemens Energy, autorizada por la CNMV con fecha 7 de noviembre de 2022,
cuyo precio estuvo justificado mediante un informe de valoracién segun lo pre-
visto en los apartados 5y 6 del articulo 10 del Real Decreto sobre opas y en la que
el oferente manifesto su intencién de excluir de negociacién. También se tuvo en
cuenta que el oferente, a resultas de la oferta previa, elevé su participacion desde
el 67,07 % hasta el 92,72 % del capital de Siemens Gamesa y que, posteriormente,
facilité la venta de sus acciones al resto de accionistas mediante una orden de
compra al mismo precio de la oferta previa durante mds de 1 mes en el semestre
posterior a la liquidacion de la opa.

31 Articulo 7 bis de la Ley 19/2003, de 4 de julio, sobre régimen juridico de los movimientos de capitales y
de las transacciones econdémicas con el exterior.



Al cierre de 2023 se encontraban en tramitacion 4 opas sobre 3 sociedades por un
importe potencial de 2.274 millones de euros. De ellas, 2 ofertas competian por el
100 % del capital de la sociedad Applus, otra se dirigia al 100 % de Opdenergy vy la
cuarta era una opa parcial por el 15 % de Prosegur.

Sistemas multilaterales de negociacion de renta variable

Latibex

El valor de mercado de las acciones latinoamericanas3? negociadas en Latibex
que cotizan en euros aumenté un 33,9 % en 2023, hasta alcanzar 305,9 millones
de euros. Esta cifra representa menos del 0,1 % de la capitalizacién de las empresas
negociadas en la regién latinoamericana y un porcentaje muy reducido del nimero
total de acciones admitidas a negociacién de estas compainias en sus mercados de
origen. La practica totalidad del saldo registrado en Iberclear, asi como de la con-
tratacion, volvid a corresponder a empresas brasilefias, alcanzando el resto de las
sociedades valores testimoniales. Asimismo, la contratacién efectiva en Latibex,
que ya alcanzaba valores muy reducidos, retrocedié un 29,7 %, hasta situarse en
poco mas de 65 millones de euros.

Sociedades cotizadas en Latibex por paises CUADRO 1.2.1.11

Importes en millones de euros

Valores negociables a precio

N.° de empresas de mercado’ Contratacion

% var. % var.
Pais 2022 2023 2022 2023 23/22 2022 2023 23/22
Argentina 1 1 12 08 -31,8 0,2 0,2 -18,6
Brasil 1 10 2254 3033 346 86,4 62,7  -27,5
Colombia 1 1 0,0 0,0 - 0,0 0,0 -
México 5 5 1.3 14 11,7 6,4 28  -568
Peru 1 1 0,7 0,4 0,4 0,3 0,1 -76,4
Total 19 18 228,5 305,9 33,9 93,4 65,7 -29,7

Fuente: CNMV. (1) Valores depositados en Iberclear.

BME MTF Equity

BME MTF Equity esta estructurado en tres segmentos: BME Growth, BME IIC y
BME ECR. El primero de ellos esta enfocado a las pymes en expansién y esta reco-
nocido como growth market33.

32 Losindices FTSE Latibex All-Share y FTSE Latibex Top presentaron revalorizaciones del 10,4 %y el 12,5 %,
respectivamente, frente a los avances del 10,7 %y el 7,8 % del ejercicio 2022.

33 Este tipo de mercado se desarrolla en el marco de la iniciativa de la Unién de los Mercados de Capitales
(CMU), con el objetivo de impulsar la financiacion de las empresas de menor tamafo a través de su pre-
sencia en los mercados financieros y homogeneizar los estandares de calidad y transparencia de los
mercados growth de Europa.

Los mercados de valores
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BME Growth contaba con un total de 63 empresas en expansion y 75 sociedades
andnimas cotizadas de inversidn en el mercado inmobiliario (SOCIMI) admiti-
das a negociacidn al cierre de 2023, acumulando una capitalizaciéon agregada de
casi 18.900 millones de euros. Las empresas en expansidn cotizadas aumentaron
tanto en ndmero (7 mas, hasta 63) como en valor (un 47,6 % mas, hasta 8.822 mi-
llones de euros34), sus maximos histéricos, a la vez que su volumen contratado
creci6 un 6,7 %, hasta situarse en 726 millones de euros. Las sociedades incorpora-
das al mercado correspondieron, principalmente, a los sectores de las energias re-
novables y la tecnologia, aunque también lo hicieron compaiias de los sectores
de la hosteleria e, incluso, los servicios de inversién. Por el contrario, el nimero de
SOCIMI retrocedi6 en 435, hasta situarse en 75 sociedades, que alcanzaron una va-
loracién de 10.000 millones de euros, casi un tercio menos que en 2022, si bien su
contratacién crecié un 13,4 %, hasta superar los 120 millones de euros.

El niimero de SICAV se redujo a menos de la mitad (718 sociedades se dieron de
baja, con lo que pasaron de 1.173 a 455) debido a los efectos de la entrada en vigor
de un cambio fiscal de especial relevancia, por lo que su capitalizacién cayé un
17,4 %, hasta poco més de 14.300 millones de euros, continuando el descenso que
se ha venido produciendo desde que en 2021 el nimero de SICAV se situaba en
2.283 y su capitalizacién en 29.137,8 millones.

Sociedades cotizadas en BME MTF Equity por segmento CUADRO1.2.1.12

Importes en millones de euros

N.° de empresas Capitalizacién’ Contratacion

% var. % var.
2022 2023 2022 2023 23/22 2022 2023 23/22

BME Growth

Empresas en expansion 56 63 5.975,3 8.822,1 47,6 681,2 726,7 6,7
SOCIMI 79 75 14.710,6 10.0540 -31,7 1064 120,6 13,4
BME IIC

SICAV 1.173 455 17.385,1 143529 -174 2.897,1 1.7603 -39,2
BME SIL-ECR

Sociedades de inversion libre y ECR 38 60 999,4 1.405,1 40,6 152,5 263,8 73,0
Total 1.346 653 39.070,4 34.634,1 -11,4 3.837,3 2.871,5 -25,2

Fuente: CNMV. (1) Incluye solo el valor de aquellas entidades para las que se produjo negociacion en el afo.

Portfolio Stock Exchange

En 2023 comenzé a funcionar el SMN Portfolio Stock Exchange3®, destinado a la
negociacion tanto de valores de renta variable como de renta fija. En su primer
ano de actividad admiti6 a negociacidn 5 sociedades, todas ellas SOCIMI, que

34 Los indices de este mercado, Ibex Growth Market 15 e Ibex Growth Market All-Share, retrocedieron en
2023 un 24,2 % y un 11 %, respectivamente, que se afadieron a los retrocesos del 2,1 % y el 0,9 %
de 2022.

35 Aunque se incorporaron al mercado tres sociedades, varias se excluyeron para listarse en otros SMN
como Portfolio Stock Exchange o mercados internacionales como Euronext Growth.

36 ElConsejo de la CNMV autorizé el 30 de junio el SMN Portfolio Stock Exchange.
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Fondos de inversion cotizados (ETF) en la bolsa espafiola

La actividad de los ETF alcanzé su nivel minimo desde su introduccién en 2006.
Su contratacidn se situd en 1.297 millones de euros y su patrimonio fue de 516 mi-
llones, pertenecientes a 5 fondos, los mismos que en 2022. Esta forma de inversién,
que presenta gran dinamismo en la mayoria de los mercados internacionales, esta
muy condicionada en Espafna por varios factores, entre los que se encuentra la es-
trategia de comercializacién de las entidades, la competencia internacional y la
fiscalidad que se aplica a estas entidades, menos ventajosa que la de los fondos de
inversién no cotizados.

.2.2 Mercados de renta fija

Panorama general

Los mercados de deuda en Espaiia siguieron marcados en 2023 por el endureci-
miento de la politica monetaria aplicada por parte del Banco Central Europeo
(BCE) con el fin de reducir los altos niveles de inflacién de la zona euro. Esta poli-
tica se tradujo en seis subidas de tipos de interés en el ano, la tltima de ellas en
septiembre. De esta manera, los tipos de interés de las operaciones principales de
financiacién pasaron en 1 ano del 2,5 % al 4,5 %37, su nivel mas alto desde 2001.
Dichos incrementos se trasladaron al resto de activos de renta fija con diferente
intensidad en funcién de su vencimiento y de otros factores tales como el riesgo de
crédito. En cuanto a los programas de compras, el BCE finaliz6 en julio la reinver-
sién de los vencimientos de los bonos adquiridos dentro del programa de compras
de activos APP (Asset Purchase Programme) y anuncié avances sobre el programa
especial de compras PEPP (Pandemic Emergency Purchase Programme3?).

Las Administraciones publicas registraron unas emisiones netas de 83.405 mi-
llones de euros durante 2023, un 6,5 % mas que el afio previo. A pesar del avan-
ce, el peso de la deuda total de las Administraciones publicas sobre el PIB se re-
ducia hasta el 109,9 % del PIB en el tercer trimestre de 2023, lo que supone
3,2 puntos porcentuales (p.p.) menos que a finales de 2022. El descenso se explica
por el mayor avance relativo del PIB nominal, en un contexto de incremento no-

table de los precios.

Los emisores espaioles de deuda privada redujeron ligeramente su actividad
emisora respecto a 2022 en términos brutos. Este descenso proviene del sector
no financiero, cuyas emisiones descendieron en un 28,9 % durante el ano, colo-
candose en 43.226 millones de euros. Por parte del sector financiero se emitieron

37 Lostipos de interés de la facilidad de crédito y de depdsito aumentaron hasta el 4,75 %y el 4 %, respec-
tivamente.

38 Para el segundo semestre de 2024 se prevé una disminucién de 7.500 millones de euros mensuales en
las reinversiones de los vencimientos de los bonos de su programa de compras PEPP y la conclusién de
las reinversiones al final del afio. 51
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177.241 millones, un 7,8 % mads que en 2022. Ademads, en este mismo sector el
importe de los vencimientos fue inferior al volumen emitido por las entidades,
de modo que el saldo vivo en circulacién aumenté en 34.106 millones de euros. A
nivel europeo se observé un comportamiento ligeramente distinto en lo que

2023
a sociedades no financieras se refiere, ya que estas s{ aumentaron sus emisiones
durante el ano, concretamente un 7,2 %. Con respecto al sector financiero, las
tendencias a nivel europeo fueron similares, con un incremento de las emisiones,
tanto brutas como netas.

Emisiones y saldos vivos: distribuciéon por emisores CUADRO 12.2.1

Importes nominales en millones de euros

Importe’ Pro memoria: zona euro

2022 2023 % var. 23/22 2022 2023 % var. 23/22
Emisiones brutas? 494.656 511.968 3,5 9.080.817 9.572.205 54
Administraciones publicas 269.414 291.501 8,2 3.057.939 3.081.044 0,8
Instituciones financieras 164.440 177.241 7,8 5.281.344 5.696.127 79
Sociedades no financieras 60.802 43.226 -28,9 741.534 795.034 7,2
Emisiones netas? 45.205 112.841 149,6 817.475 1.236.040 51,2
Administraciones publicas 78.289 83.405 6,5 404.457 532.187 31,6
Instituciones financieras -26.622 34.106 - 390.502 676.287 73,2
Sociedades no financieras -6.462 -4.669 27,7 22.516 27.566 224
Saldos vivos 34 2.028.894  2.138.715 54 20.733.444 21.868.999 55
Administraciones publicas 1.323.353 1.406.719 6,3 10.699.167 11.226.949 49
Instituciones financieras 571.561 603.798 5,6 8.395.372 8.981.257 7,0
Sociedades no financieras 133.980 128.198 -4,3 1.638.905 1.660.793 1,3

Fuente: Banco de Espafia, CNMV y BCE. Los datos de deuda de las Administraciones publicas (AA. PP.) de este cuadro no son directamente compa-

rables con los de la deuda elaborada segun el Protocolo de Déficit Excesivo, debido fundamentalmente a que esta ultima metodologia incluye

todos los pasivos de las Administraciones publicas materializados en efectivo y depdsitos, valores representativos de deuda y préstamos, excluye

los valores en cartera mantenidos por las propias AA. PP. e incluye las operaciones de swaps de divisa. Los datos de la Sociedad de Gestion de Ac-

tivos procedentes de la Reestructuracion Bancaria (SAREB) se incluyen en el sector de las AA. PP., de acuerdo con la reclasificacion determinada por

Eurostat. (1) Incluye las emisiones efectuadas dentro y fuera de Espana. (2). Para las emisiones en divisa de las AA. PP., se considera el contravalor

en euros aplicando el tipo de cambio medio del mes publicado por el BCE. Para las emisiones en divisa de las instituciones financieras y sociedades

no financieras, se considera el contravalor en euros aplicando el tipo de cambio del tltimo dia del mes publicado por el BCE. (3) y (4) Los saldos

vivos no pueden ajustarse con las emisiones netas debido a que las emisiones en divisa se convierten a euros aplicando criterios temporales dis-

tintos para el tipo de cambio.

52

Deuda publica

Las rentabilidades de los activos de deuda piblica aumentaron de forma notable
hasta octubre y descendieron en el ultimo tramo del afio. El balance anual difiere
entre los activos a corto y a largo plazo: asi, la rentabilidad de los activos a 3, 6 y 12
meses finaliz6 el ejercicio en el 3,56 %, el 3,57 % y el 3,28 % (promedio de diciem-
bre), respectivamente, lo que supone un aumento de 208, 141 y 81 puntos basicos
(p-b.), mientras que el rendimiento del bono soberano a 10 afos se situ6 en el 3,1 %
(promedio de diciembre), 10 p.b. menos respecto al ano anterior. En consecuencia,
se produjo un aplanamiento importante de la curva de tipos.



Las Administraciones publicas espaifiolas incrementaron sus emisiones de deuda
tanto en términos brutos (8,2 %, hasta 291.500 millones de euros) como netos
(6,5 %, hasta 83.400 millones) durante 2023. Las emisiones del Estado, que supo-
nen un 98,37 % del total de las AA. PP., aumentaron un 7,7 %, observandose un
avance relativamente similar para las emisiones tanto a corto como a largo plazo.
Las comunidades auténomas incrementaron sus emisiones con relacién a 2022,
pero se mantuvieron lejos de las cifras registradas en afios previos.

Emisiones brutas de las Administraciones publicas CUADRO 1222

Importes nominales en millones de euros

2020 2021 2022 2023 %var.23/22
Estado 296.965 274.615 266.370 286.755 7,7
Corto plazo 105.132 101.603 82.859 89.840 8,4
Largo plazo 191.833 173.011 183.511 196.915 7,3
Comunidades autonomas 6.394 7.768 3.044 4.746 55,9
Corto plazo 878 501 208 821 2944
Largo plazo 5516 7.267 2.836 3.924 38,4
Corporaciones locales 0 0 0 -
Corto plazo 0 0 0 -
Largo plazo 0 0 0 -
Total AA. PP. 303.359 282.383 269.414 291.501 8,2

Fuente: Banco de Espaia y elaboracion propia.

En 2023 la actividad de negociacion de deuda publica espafiola rompid la tenden-
cia descendente de los ultimos afos, al menos en lo que a deuda a medio y largo
plazo se refiere, sin duda impulsada por el notable aumento de sus rendimientos.
El volumen de deuda publica espanola negociado a lo largo de 2023 se situd ligera-
mente por debajo de los 2 billones de euros, lo que supone 1,42 veces el saldo de
deuda vivo. Este volumen, que incluye tanto las operaciones ejecutadas en centros
de negociacién espanoles y extranjeros como aquellas negociadas bilateralmente
en operativa extrabursatil (OTC), fue un 1,9 % superior a la cifra del afo anterior.
Dentro de esta negociacién, la que correspondié a deuda a corto plazo (letras del
Tesoro) se redujo respecto al ejercicio previo, en particular, un 10,3 %. La finaliza-
cién de parte de los programas de compras de deuda del BCE dio lugar a una dismi-
nucién del importe de deuda publica espanola en su balance. En consecuencia, el
valor de la deuda publica espanola en dicho balance se redujo hasta el 38,5 % del
saldo vivo de deuda del Estado a largo plazo (42,1 % en 2022).
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Deuda del Estado. Negociacidn total por instrumento CUADRO1.223
y operativa’

Importes en millones de euros

% var.

2020 2021 2022 2023 23/22

Letras del Tesoro 318.676  269.011 264.815  237.645 -10,3
Contado 316.459 268.854 262.061 233411 -10,9
Plazo 2217 157 2.754 4.234 53,7
Bonos y obligaciones del Estado no segregados ~ 2.771.733 1.784.689 1.682.251 1.743.956 3,7
Contado 2.696.745 1.720.971 1.628.076 1.709.089 50
Plazo 74.987 63.717 54.175 34.867 -35,6
Principales y cupones del Estado segregados 7.267 5.333 11.484 13.983 21,8
Contado 7.258 5.320 9.342 10.092 8,0
Plazo 9 13 2.142 3.891 81,6
Total 3.097.676 2.059.033 1.958.550 1.995.584 1,9

Fuente: Banco de Espafia y elaboracion propia. (1) Incluye operativa OTC. No incluye operaciones simultaneas
ni repos.

El volumen de negociacién de deuda publica espaiiola ejecutada a través de cen-
tros de negociacién espafioles aumenté un 10,3 % en 2023, hasta situarse en
506.000 millones de euros. La variacién del volumen de negociacién no se distribu-
y6 de forma homogénea entre todos los centros espanoles. Asi, la negociacién de
deuda espanola en el mercado regulado AIAF, a través de la plataforma SEND,
aumenté un 59,6 % respecto al periodo anterior (hasta 10.141 millones), interrum-
piéndose la tendencia bajista de los tltimos anos. A pesar de ello, los volimenes
observados siguieron muy lejos de los 111.454 millones negociados en 2020. SENAF,
por su parte, mostré un crecimiento ain mayor, del 74 %, situando su contratacién
(174.700 millones) en cifras cercanas a las de 2021. Estos niimeros confirman a
SENAF como uno de los principales mercados de deuda publica espanola a nivel
nacional, con una cuota de mercado del 34,5 % sobre el total nacional negociado en
centros espaioles.

Por otro lado, los sistemas organizados de contrataciéon (SOC) espaiioles también
experimentaron un crecimiento en su volumen de transacciones de deuda publi-
ca nacional ejecutadas a través de sus plataformas, con la excepciéon de CIMD
OTF. Este ultimo registré un descenso del 39,6 % frente al volumen de 2022, si-
guiendo con la tendencia de los altimos ejercicios. A pesar del retroceso, la negocia-
cién en este centro supone mas del 40 % de la negociacidn total de deuda publica
espanola registrada en estos SOC. El centro mas reciente, Tradition Espana OTF
(TEUR), mostr6 un avance muy importante de la negociaciéon (128 %), que le per-
miti6 incrementar su cuota desde el 6,4 % hasta el 16 %. Finalmente, CAPI OTF
registré un aumento de la negociacién del 23,3 %, que interrumpié los descensos
de los 2 anos previos y permitié concentrar el 43 % de la negociacién.

Por lo que se refiere a la deuda publica emitida en el extranjero, los centros espa-
noles negociaron un total de 652.356 millones de euros en 2023, un 24 % mas en
referencia a la cifra de 2022. Este incremento proviene de todos los centros de ne-
gociacidn, a excepcion de CAPI OTF. Por otra parte, TEUR se mantiene como el
principal centro de negociacién espanol de estos activos, con una cuota de mercado
del 81 %.



Contratacion de deuda publica® en centros de negociacion espaiioles CUADRO 1224

Centro Lugar de emision de la deuda 2020 2021 2022 2023 % var. 23/22
AIAF Total 140.339 47.545 18.676 22.866 22,4
En Espana 111.454 27.184 6.354 10.141 59,6
En el exterior 28.885 20.361 12.322 12.725 33

SMN
SENAF 120.706 174.959 100.432 174.703 73,9
Dowgate Total 1.075 7.512 7.840 20.367 159,8
En Espana 73 192 384 363 -5,3
En el exterior 1002 7.319 7457 20.004 168,3

soc?
CAPI Total 180.150 164.328 155.046 176.377 13,8
En Espana 170.940 123.243 112.777 139.044 233
En el exterior 9.210 41.085 42.270 37.322 -11,7
CIMD Total 370.596 301.613 259.946 187.630 -29,0
En Espana 293.736 245.069 216.545 130.700 -39,6
En el exterior 76.860 56.544 43.402 53.931 24,3
TEUR Total - 7312 443.133 579.982 30,9
En Espana - 34 22.638 51.618 128,0
En el exterior - 7.278 420.495 528.364 25,7
TOTAL En Espana 696.909 570.681 459.128 506.570 10,3
En el exterior 115.957 132.587 525.945 652.356 24,0

Fuente: CNMV. (1) Este cuadro presenta la contratacion total de activos de deuda publica que se efectia en centros de negociacion espafoles.
Incluye emisiones realizadas en Espaiia y en el exterior. (2) Sistema organizado de contratacién.

Deuda privada

Los rendimientos de los activos de renta fija privada evolucionaron en 2023 en
sintonia con los activos de deuda ptblica, condicionados por las decisiones adop-
tadas por el BCE. Como en la deuda publica, el tensionamiento de los rendimientos
fue mayor en los tramos mads cortos. Por otra parte, las primas de riesgo de los
emisores espanoles del sector privado, obtenidas a partir de la cotizacién media de
los CDS (credit default swaps) a 5 afios, alcanzaron durante el mes de marzo unos
niveles maximos de 108 p.b. para las entidades financieras y de 77 p.b. en el caso de
las no financieras. A finales de ano, el promedio de las primas de riesgo para las
entidades financieras se situ6 en 84,8 p.b. (104 a finales de 2022) y en 52,4 p.b. para
las no financieras (82 al cierre de 2022).

El importe total de las emisiones de renta fija del sector privado se situé en
217.235 millones de euros en 2023, un 3,6 % menos que en 2022, con descensos
en el volumen registrado en Espafa y avances en el efectuado en el exterior. Dis-
tinguiendo el plazo de las emisiones, cabe senalar que el importe total de las emi-
siones a corto plazo fue similar al de las de largo plazo. Asi, las primeras contabili-
zaron un total de 108.158 millones de euros (7,8 % menos que en 2022) y las
segundas sumaron 109.077 millones (1,1 % mas que en 2022).
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Las emisiones de renta fija privadas efectuadas en Espafa en 2023 ascendieron a
86.424 millones de euros, un 23 % menos que en 2022. Este descenso se explica
por la fuerte caida de las emisiones de pagarés y cédulas hipotecarias, cuyo volu-
men se redujo en practicamente un 35 %. El importe de las emisiones a largo plazo
registradas en la CNMYV se situé en 45.446 millones de euros, un 23 % por debajo
de la cifra registrada en 2022. Esta caida provino de practicamente todos los tipos
de activos emitidos, a excepcién de los bonos y obligaciones no convertibles, cuyo
importe se dobld, pero que apenas supuso el 8 % de las emisiones de deuda a largo
plazo. Por su parte, las emisiones de renta fija admitidas a negociacién en el merca-
do alternativo MARF se situaron en 15.273 millones de euros, un 10,9 % mas que
en 2022.

Emisiones brutas de renta fija privada en Espaia CUADRO 1225

Importes nominales en millones de euros

% var.
CNmMV 2020 2021 2022 2023 23/22
A largo plazo’ 80.753 59.534 59.074 45.446 -23,1
Bonos y obligaciones no convertibles 5.545 3.080 1.739 3.620 108,2
De deuda subordinada 500 750 500 500 0,0
Bonos y obligaciones convertibles 0 1.210 1.800 1.130 -37,2
Cédulas hipotecarias 22.960 28.920 31.350 20.550 -34,4
Cédulas territoriales 9.150 5.500 3.540 750 -78,8
Bonos de titulizacién 35.081 18.376 20.645 14.666 -29,0
Participaciones preferentes 1.750 1.625 0 1.350 -
Otras emisiones 6.266 823 0 3.380 -
A corto plazo? 22.301 20.157 39.525 25.706 -35,0
Pagarés de empresa 22.301 20.157 39.525 25.706 -35,0
De titulizacién de activos 0 0 0 0 -
Total 103.054 79.691 98.598 71.151 -27,8
Admitidas en el MARF 9.651 13.968 13.772 15.273 10,9
TOTAL (CNMV y MARF) 112.704 93.659 112.370 86.424 -23,1

Fuente: CNMV. (1) Este epigrafe solo considera las emisiones de las entidades del sector privado y excluye del
cuadro, para todos los afos, las emisiones efectuadas por la SAREB, que, de acuerdo con el criterio de Eurostat,
ha pasado a considerarse AA. PP. En 2023 el importe de las emisiones de deuda de esta sociedad registradas
en la CNMV se situd en 8.500 millones de euros. (2) Las cifras de emisién de pagarés corresponden a los im-
portes colocados.

Como se ha indicado previamente, en 2023 los emisores espanoles acudieron en
mayor medida al exterior en busca de financiacion, alcanzando un volumen total
de 130.811 millones de euros, un 15,9 % mds que en 2022. Estas cifras se atribuyen
principalmente al aumento de emisiones de bonos y obligaciones (29,4 % mas que
en 2022), si bien las emisiones de activos a corto plazo también experimentaron
un avance.

En el caso de las emisiones de filiales de compaiiias espaiolas en el exterior (fun-
damentalmente en paises hispanoamericanos como México, Colombia y Brasil),
se observo un descenso del 6,7 % en 2023, hasta un importe total de 77.275 millo-
nes de euros. Esta reduccién se produjo por parte tanto de las instituciones finan-
cieras (-6,8 %) como de las no financieras (-6,5 %).



Emisiones brutas de renta fija privada de emisores espafoles CUADRO1.2.26
en el exterior

Importes nominales en millones de euros

% var.

2020 2021 2022 2023 23/22

A largo plazo 46.282 64.089 48.037 63.133 29,4
Participaciones preferentes 1.850 3.820 0 2.744 -
Obligaciones subordinadas 0 1.350 0 1.368 -
Bonos y obligaciones 44.432 58.920 48.037 58.027 294
Bonos de titulizacion 0 0 0 994 -
A corto plazo 45.714 63.104 64.834 67.679 4,4
Pagarés de empresa 45714 63.104 64.834 67.679 4,4
De titulizacién de activos 0 0 0 0 -
Total 91.996 127.194 112.871 130.811 15,9

Pro memoria: emisiones brutas de filiales de empresas espaiiolas residentes en el resto del mundo

Instituciones financieras 42.120 40.597 58.750 54,756 -6,8
Sociedades no financieras 28.928 30.381 24.093 22,519 -6,5
Total 71.048 70.978 82.843 77.275 -6,7

Fuente: Banco de Espaia.

El MAREF siguié aumentando su importancia dentro del mercado de pagarés, al
admitir en 2023 nuevas emisiones por valor de 14.774 millones de euros, un
13,6 % mds que en 2022. Las emisiones a largo plazo mostraron un dinamismo mu-
cho menor, con un importe de 498,3 millones en 2023, frente a los 769,5 millones
de 2022. Estas cifras confirman que actualmente el MARF es un mercado dedicado
principalmente al corto plazo, suponiendo estas emisiones un 96,7 % del total (véa-
se cuadro I.2.2.7). En su conjunto, el mercado anotd un alza del 10,9 % con un im-
porte total de 15.272 millones. El nimero de emisores continué en aumento, alcan-
zando los 102 a final de ano (94 en 2022).

Admisién en el MARF! CUADRO 122.7

Importes nominales en millones de euros

% var.

2020 2021 2022 2023 23/22

Bonos y obligaciones no convertibles 461,8 486,5 119,0 205,3 72,5
Bonos de titulizaciéon 249,2 3.002,5 527,5 58,0 -89,0
Cédulas hipotecarias 350,0 0,0 100,0 100,0 0,0
Participaciones preferentes 0,0 0,0 22,0 135,0 513,6
Pagarés 8.589,5 10.479,0 13.003,6  14.774,2 13,6
Total 9.650,5 13.968,0 13.772,1 15.272,5 10,9
Numero de emisores 64 87 94 102 8

Fuente: CNMV. (1) Operaciones no registradas en la CNMV.
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El volumen de emisiones de deuda con caracteristicas ASG (ambientales, sociales
y de gobernanza) efectuadas por los emisores espaiioles del sector privado se si-
tud en 12.896 millones de euros en 2023, un 17,3 % menos que en 2022. Tras in-
cluir las emisiones procedentes de las AA. PP., las emisiones de este tipo de deuda
ascendieron a 16.796 millones de euros, lo que implica un descenso del 21,6 % res-
pecto a las cifras de 2022. En el dmbito del sector privado, el 8o % de las emisiones
fueron verdes, el 12 % sociales, el 4 % sostenibles y el restante 5 % correspondié a
deuda vinculada a la sostenibilidad. Las instituciones financieras efectuaron el
39 % de las emisiones, dejando el 61 % restante al sector corporativo. Esto supone
un cambio notable respecto al periodo anterior, ya que en 2022 las instituciones
financieras concentraron el 63 % de las emisiones ASG del sector privado. Dentro
de las emisiones de las companias no financieras, destacaron las de los sectores de
la energia y de utilities. Finalmente, cabe destacar que mas del 85 % de las emisio-
nes ASG continu realizandose en mercados foraneos (Luxemburgo, Reino Unido,
Irlanda y Alemania).

En 2023 la negociacién de renta fija privada aument6 casi un 50 % en relacién
con el afo anterior, acercandose al volumen registrado en 202o0. Esta evolucién se
explica por los avances tanto de los sistemas multilaterales de negociacién (SMN y
SOC), como de los internalizadores sistematicos (IS) y de la negociacién bilateral
OTC. Esta dltima modalidad de negociacién fue la mas destacada dentro de este
ambito, tanto por su tasa de avance (65 %) como por su relevancia, con un 48,3 %
del total frente al 43,8 % de 2022.

Los tres principales SMN (Bloomberg Trading Facility, MarketAxess NL y Trade-
web EU) negociaron un volumen total de 118.158 millones en 2023, un 37,3 % mas
que en 2022. Bloomberg Trading Facility continud siendo el SMN que mas volu-
men negocié (90.192 millones), principalmente a través de su filial holandesa (BV).
Por Gltimo, en el cuadro 1.2.2.8 se reflejan los internalizadores sistematicos (IS) que
concentran un mayor volumen de negociacién, entre los que destaca BNP Paribas
S. A., con un volumen de 11.209 millones. Los dos internalizadores esparioles, Ban-
co Santander y BBVA, aumentaron su actividad de forma notable en 2023, al pasar
de unos volimenes de 2.175 y 3.532 millones, respectivamente, a 7.708 y 7.522 mi-
llones. Por ultimo, el cuadro también incluye, bajo el epigrafe «Otros sistemas de
negociacion», los 102 millones negociados a través de AIAF (frente a 107 millones
en 2022), asi como los 130 millones a través de CAPI OTF (177 en 2022) y los 23 mi-
llones de TEUR OTF.



Contratacion total de instrumentos de renta fija privada emitidos por sociedades espafolas’ CUADRO 12238

Millones de euros

2020 2021 2022 2023 % var. 23/22
Negociacion bilateral (OTC) 157.323 99.899 119.288 196.785 65,0
Bloomberg Trading Facility Limited (SMN) 81.937 4104 5.726 9423 64,6
Bloomberg Trading Facility B.V. (SMN) 16.352 63.652 61.324 80.769 31,7
Marketaxess, NL, B.V. (SMN) 13.426 8.485 10.194 15.243 49,5
Tradeweb? EU, B.V. (SMN) 13.412 6.619 8.812 12.723 44,4
BNP Paribas, S. A. - Systematic Internaliser (SI) - 3.270,8 12.358 11.209 -9,3
Banco Santander, S. A. — Systematic Internaliser (SI) 11.196 9.124 2.175 7.708 2543
BBVA, S. A. - Systematic Internaliser (SI) 10.822 4.205 3.532 7.522 113,0
Otros sistemas de negociacion3 112.084 47317 49.004 66.038 348
Total 416.553 246.675 272.412 407.420 49,6

Fuente: CNMV. (1) Datos estimados a partir de la informacién contenida en el TR (transaction reporting). Incluye activos de renta fija privada emitidos
por sociedades espafiolas tanto en Espafia como en el exterior. (2) En 2020 se recoge el volumen negociado a través de la filial domiciliada en Londres,
mientras que en 2021, 2022 y 2023 el volumen reflejado es el negociado a través de la filial holandesa (B.V.). (3) Este epigrafe recoge la suma de los
volumenes negociados en otros sistemas de negociacidn distintos de los identificados, bien sean mercados regulados (entre ellos AIAF en el caso es-
panol, cuya negociacion se situé en 102 millones de euros), otros SMN (entre los que se encuentra el MARF), SOC (entre ellos CAPI OTF, CIMD OTF y
TEUR OTF, registrados en Espaia) y otros IS.

El mercado alternativo MARF cumple una década RECUADRO 2

El tejido empresarial europeo —y, en mayor medida, el espafiol— se caracteri-
za por estar compuesto en su mayoria por pequenas y medianas empresas’, lo
que condiciona su acceso a la financiacién a través de los mercados de capitales
y las hace, en gran medida, dependientes del crédito bancario®. En este contex-
to se desarrollaron en una primera etapa los mercados alternativos de renta
variable, que posteriormente se ampliaron a los de deuda, con el objetivo de
que las empresas pudiesen acceder a una base amplia de inversores para captar
financiacién y recursos para sus proyectos. El primer mercado especifico de
renta fija en Europa fue establecido por la bolsa de Oslo en 2005 con la creacion
del Oslo ABM y posteriormente la bolsa de Stuttgart y la italiana pusieron en
marcha los suyos, BondM Market y Extramot Pro, respectivamente, como res-
puesta a la fuerte caida de la oferta de crédito en Europa tras el estallido de la
crisis financiera. En Espana se creé el Mercado Alternativo Bursatil (MAB)
—actualmente denominado BME Growth— en 2008 y posteriormente, en 2013,
el Mercado Alternativo de Renta Fija (MARE3). Este recuadro describe las prin-
cipales caracteristicas y la evolucion de este tltimo#.

El MARF comenz6 su actividad en octubre de 2013 en plena crisis financiera y
desde entonces ha experimentado un crecimiento sostenido, que lo ha llevado
en estos 10 anos a contabilizar mas de 135 emisores y emisiones de deuda por
un importe superior a 76.80o millones de euros, de los que 15.162 millones se
emitieron en 2023. Este volumen represento cerca del 8 % de las emisiones to-
tales de renta fija de los emisores espanoles. Las emisiones se concentran prin-
cipalmente en pagarés y, en menor media, en bonos, pero incluyen todo tipo de
activos de deuda, desde bonos de titulizacién a bonos de proyectos, bonos ver-
des e incluso valores participativos. Asi, el mercado esta dirigido a empresas de
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cualquier forma juridica, origen> y sector, aunque predominan las emisiones
de companias industriales, de los sectores de bienes y servicios de consumo
y de las energias renovables. En cuanto a los inversores, el mercado esta dirigi-
do a inversores cualificados (nacionales e internacionales) que deseen diversifi-
car sus carteras con valores de renta fija de empresas habitualmente no cotiza-
das, de una amplia gama de sectores empresariales y con buenas perspectivas
de negocio.

El mercado adopta la estructura de sistema multilateral de negociacién (SMN)

y cuenta con una regulaciéon®

mas flexible, asi como con unos procedimientos
mas sencillos y unos costes mas reducidos que los mercados regulados. Esta
dirigido y gestionado por BME y desde 2020 esta incluido por el Banco Cen-
tral Europeo (BCE) como SMN elegible para sus operaciones de politica mo-

netaria.

El mercado tuvo un arranque relativamente lento? en plena crisis crediticia, con
mas de la mitad de sus emisiones orientadas a deuda a medio plazo. A partir de
2016 comenzo6 a mostrar mayor dinamismo, favorecido por la recuperacién
de la economia espanola y la necesidad de muchas companias de contar con
nuevas fuentes de financiacion, asi como por el interés creciente de los inverso-
res por nuevas companias y sectores en un contexto de intereses muy reduci-
dos. La incorporaciéon de numerosas emisiones de pagarés a partir de este mo-
mento, que desde entonces no han dejado de crecer, aceleré el crecimiento del
mercado y solo 6 afios después de su lanzamiento (2019) superaba el umbral de
los 10.000 millones de euros anuales en emisiones registradas. En 2020 retroce-
di6 ligeramente por los efectos de la pandemia del COVID-19, pero continiio
jugando un papel relevante canalizando fondos hacia el sector empresarial gra-
cias a la intervencién del Instituto de Crédito Oficial (ICO®) como avalista de
numerosas emisiones del mercado. Con posterioridad sigui6 creciendo tanto en
volumen como en emisores hasta superar en 2023 el umbral de los 15.000 millo-
nes de euros anuales, lo que lo ha consolidado en la actualidad como una fuente
de financiacién de referencia para numerosas sociedades (véase grafico R2.1).

Volumen emitido en el MARF (2013-2023) GRAFICO R2.1

18.000
16.000
14.000
12.000
10.000
8.000
6.000
4.000

2.000

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Fuente: CNMV. Datos anuales en millones de euros.



Como se ha senalado, el mercado admite distintos tipos de activos, pero los mas
habituales son los pagarés de empresa y, en menor medida, las diferentes titu-
lizaciones. En sus primeros afios el mayor importe emitido correspondié a bo-
nos a medio y largo plazo —debido a las dificultades de muchos emisores para
obtener financiacién a dichos plazos—, pero pronto se consolidé como una
fuente de financiacion a corto plazo mediante la emisién de pagarés destinada
a cubrir las necesidades de liquidez de las companias y financiar su circulante.
Asi, las emisiones de pagarés representan mas del go % del total emitido en los
ultimos ejercicios. Por otro lado, la emision de titulizaciones ha ido creciendo
hasta representar cerca del 10 % del total admitido en el mercado, debido a la
necesidad de que estén cotizando en algin mercado regulado o SMN para ser
admitidas como colateral en las operaciones de financiacién del BCE. Asimis-
mo, los bonos a medio y largo plazo han ido perdiendo peso hasta representar
menos del 2 % del total emitido, si bien con un importe casi testimonial (menos
del 1 % del total), el mercado ha registrado emisiones de cédulas hipotecarias e,
incluso, de preferentes (véase grafico R2.2).

Los mas de 135 emisores presentes en el mercado incluyen companias de distin-
to tamano, tanto grandes sociedades como El Corte Inglés, Barcel6 o Sacyr,
como empresas medianas como Pikolin o Grenergy Renovables e incluso mas
pequenas, como La Sirena o Cecotec. Asimismo, existe una gran variedad en
cuanto a los sectores de los emisores, en contraste con lo que se observa en los
mercados tradicionales de deuda, en los que predominan las entidades finan-
cieras y grandes companias de los sectores de la energia, los servicios publicos

y la construccién.

Volumen de emisiones registradas en el MARF por tipo (2013-2023)  GRAFICO R2.2
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Fuente: CNMV. Datos anuales en millones de euros.

A pesar de ser un mercado joven, el MARF ha experimentado un crecimiento
continuo y sostenido desde sus comienzos y una década después puede conside-
rarse que esta plenamente consolidado como una alternativa de financiacién
para diferentes tipos de sociedades. La experiencia de estos anos ha demostrado
su capacidad como herramienta para la financiacién de las empresas, especial-
mente de aquellas de tamano mediano y grande, a la vez que ofrece un binomio
entre rentabilidad y riesgo atractivo para muchos inversores. En el caso de
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las pymes, sus resultados se han limitado a las medianas empresas, siendo tes-
timonial la presencia de compariiias de menor tamano. Sus principales ventajas
radican en la facilidad, la agilidad y la simplificacién del proceso de emision,
pero el mercado presenta retos asociados a los riesgos propios del tipo de acti-
vos que se negocian, como son el de crédito y el de liquidez, que son muy rele-

vantes en los mercados alternativos.

Las perspectivas de desarrollo del MARF a medio y largo plazo son positivas,
teniendo en cuenta el tamano de la economia espaiola y el elevado nimero de
empresas de tamano mediano que ain no estan presentes en el mercado, si
bien existen algunos elementos que pueden limitar su expansién. Entre ellos,
los costes de emitir en el mercado, que siguen siendo percibidos como relativa-
mente elevados, la competencia ejercida por otras fuentes de financiacién alter-
nativas distintas de la financiacién bancaria tradicional (financiacién privada o
private equity) y la ausencia de un mercado secundario liquido.

1 Enla Unién Europea, mas del 99,5 % de las compaiiias son pymes, que emplean en torno al 66 % de
la fuerza laboral y que generan casi el 57 % del PIB. En Espania, representan casi el 99,5 % de las em-
presas, producen mas del 62 % del PIBy emplean a mas de 6 de cada 10 trabajadores.

2 La financiacién obtenida habitualmente presenta importes limitados, tiene vencimiento a corto y
medio plazo e implica la aportacién de garantias, que en muchos casos son personales.

3 Este mercado fue creado a iniciativa del Ministerio de Economia para facilitar la financiacién a las
pymes espafolas, siguiendo la linea de mercados de este tipo existentes en otros paises europeos,
dentro del marco del Memorandum de Entendimiento (MoU) del programa de asistencia al sector
financiero espanol, que establecié la necesidad de fomentar la intermediacion financiera no
bancaria.

4 Para un mayor detalle véase el articulo de Gonzalez Redondo, J. (2023). <Mercados alternativos de
renta fija: el mercado espainol MARF». Boletin de la CNMV, semestre Il, pp. 83-123. Disponible en:
https://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/Boletin/BT_lI_2023_vf.pdf

5 Lamayoria de los emisores son espaioles, pero también han acudido al mercado a financiarse socie-
dades portuguesas e incluso de Alemania, Paises Bajos y el Reino Unido.

6 EI MARF estd regulado por su Reglamento de Mercado de 30 de mayo de 2018 y por sus circulares e
instrucciones operativas, que recogen las normas aplicables a los participantes del mercado, asi
como a las restantes entidades y personas interesadas.

7 La primera emision de deuda en este mercado correspondié a la constructora Copasa, que colocé
50 millones de euros en bonos a 7 afios en diciembre de 2013.

8 EIICO establecié un programa de avales destinados a los pagarés emitidos en el MARF por importe
de hasta 4.000 millones de euros, ante la dificultad de muchas empresas para financiase en los mer-
cados por la pandemia.

.2.3 Mercados de productos derivados

Panorama general

La contratacién agregada de contratos de productos derivados negociados en los
mercados internacionales alcanzé su sexto récord histdrico consecutivo al situar-
se en 137.378 millones de contratos, un 67,2 % mas y mas del doble del volumen
alcanzado hace solo 2 afos. Esta cifra tiene su origen principalmente en el fuerte
crecimiento de los derivados sobre acciones, aunque todos los derivados, tanto
financieros como sobre materias primas, experimentaron un crecimiento significa-
tivo. Unicamente se observé un retroceso en los derivados sobre divisas (-9,2 %).


https://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/Boletin/BT_II_2023_vf.pdf

Asimismo, al igual que sucedid en 2022, el crecimiento se concentr6 en las opciones,
cuyo numero de contratos casi se doblé, hasta alcanzar 108.191 millones de contra-
tos (un 98,4 % mas), mientras que los contratos de futuros negociados apenas
variaron (29.186 millones de contratos).

El crecimiento de la negociacién por niimero de contratos fue sobresaliente en la
region de Asia-Pacifico, pues se dobld el volumen contratado (un 104,3 % mas),
con la India de nuevo a la cabeza39, mientras que en Norteamérica se observé un
avance del 6,2 % y en Europa apenas se produjeron cambios#°. Atendiendo al vo-
lumen de contratos, la regién de Asia-Pacifico acumula més del 75 % del mercado
con 103.430 millones de contratos, mientras que Norteamérica reduce su participa-
cién hasta el 13 % (en 2022 representaba una quinta parte del mercado mundial) y
17.852 millones de contratos. En Europa la negociacién alcanzé 4.932 millones de
contratos#', que se concentraron de nuevo —en gran parte por su tamafno— en los
mercados Eurex e ICE Futures Europe.

Negociacién en los mercados de derivados financieros europeos CUADRO123.1

Miles de contratos

2021 2022 2023 % var. 23/22
Eurex 1.703.293 1.955.730 1.916.977 -2,0
ICE Futures Europe 1.114.374 1.071.137 1.187.841 10,9
Euronext 164.051 151.563 132.621 -12,5
Nasdaq Exchange Nordic Markets 65.882 74.681 65.732 -12,0
MEFF 31.010 31.036 28.832 71

Fuente: Eurex, Futures Industry Association, MEFF y CNMV.

MEFF Exchange

El ndmero de contratos de derivados financieros negociado en MEFF retrocedi6
un 7,1 % respecto al ejercicio 2022, hasta alcanzar el volumen mas reducido de la
dltima década y menos de la mitad de los valores alcanzados hace 10 afnos. La
cafda de la negociacion es atribuible tanto a la menor actividad como a la volatili-
dad mas reducida del mercado de referencia de los subyacentes*?, pero también a
la competencia ejercida por otros centros de negociacién competidores. La activi-
dad de todos los contratos vinculados a indices retrocedi6 un 16,6 %, mientras que
la de los contratos sobre acciones lo hizo apenas un 5 %. Ademas, los contratos con
subyacente de deuda soberana continuaron sin presentar ninguna actividad43. En-
tre los derivados sobre Ibex 35, la negociacién de contratos de futuros sigui6 con-
centrando la mayor parte de la actividad. La actividad de las opciones sobre este
indice cay6 de forma sustancial, casi un 60 %, pero su relevancia en el conjunto es

39 El mercado indio de derivados, National Stock Exchange of India, crecié un 122,5 % en 2023, hasta casi
85.000 millones de contratos.

40 El mercado europeo crecié un 1,5 % en 2023 tras 2 aflos consecutivos de retrocesos.

41  Esta cifra representa apenas el 3,6 % del mercado mundial por nimero de contratos, frente al 5,7 % y el
8,7 % de 2022 y 2021, respectivamente.

42 La volatilidad implicita disminuyd en torno a 6 puntos porcentuales, hasta un promedio diario del
15,14 %, seguin los datos obtenidos de la negociacién en MEFF Exchange.

43 Laactividad de todos los contratos con subyacente deuda soberana espafola se concentra en Eurex.
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mucho menor#+. En el caso de los derivados sobre acciones (-5 %), el crecimiento

del nimero de contratos de futuros sobre acciones (un 9,4 % mas) compensé par-

cialmente el retroceso del volumen de contratos de opciones sobre acciones (un

14,6 % menos).

Negociacién en MEFF Exchange'

Numéro de contratos

CUADRO 1232

2020 2021 2022 2023 % var. 23/22
Contratos s/ Ibex 35 6.395.357 5.547.599 5.693.086 4.748.769 -16,6
Futuros s/ Ibex 352 6.151.704 5.398.675 5.558.674 4.692.906 -15,6
Plus 5.905.782 5.260.568 5.445.516 4.615.051 -15,3
Mini2 154.351 92.657 93.450. 61.215 -34,5
Micro - - - - -
Impacto dividendo 91.571 45.450 19.708 16.440 -15,6
Sectoriales 0 0 0 0 -
Opciones s/ Ibex 352 243.653 148.924 134.412 55.843 -58,5
Contratos s/ acciones 30.313.892 25.434.719 25.333.109 24.077.788 -5,0
Futuros s/ acciones 10.968.411 11.346.047 10.313.726 11.279.153 9,4
Futuros s/ dividendos 130.055 2.100 12.550 1.050 -91,6
Futuros s/ dividendos plus 7.752 20.800 13.510 20.301 50,9
Opciones s/ acciones 19.207.674 14.065.772 14.993.323 12.810.767 -14,6
Contratos s/ divisas 21.793 27.813 9.410 5.630 -40,2
Futuros s/ divisas 21.793 27.813 9.410 5.630 -40,2
Total 36.731.042 31.010.131 31.035.605 28.832.167 -71

Fuente: MEFF y CNMV. (1) Las diferencias en el valor nominal de los distintos productos impide efectuar comparaciones entre ellos basadas en el

numero de contratos negociados; sin embargo, puede realizarse un seguimiento de la evolucién temporal de la contratacién en cada tipo de

producto. (2) En el caso del futuro miniy de las opciones, el nimero de contratos negociados se computa dividido por 10 para homogeneizar el

tamano individual del contrato con el del futuro plus Ibex 35 (se tiene en cuenta que el multiplicador del indice utilizado para calcular el valor

nominal del contrato es 1 euro en los 2 primeros y 10 euros en el segundo).
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La negociacién se mantuvo concentrada en un nimero muy reducido de subya-

centes, que coinciden en gran medida con los valores mas contratados en el mer-

cado continuo. En el caso de los futuros sobre acciones, la contratacion de 2 tinicos

subyacentes (Banco de Santander y, en menor medida, Telefénica) concentré casi

el 97 %%5 del mercado, mientras que en el caso de las opciones los 5 subyacentes

mas contratados (Iberdrola, Banco Santander, Telefénica, Repsol y BBVA) reduje-

ron ligeramente su concentracién hasta acumular algo mas del 87 %4° de la contra-

tacion total.

44  Los contratos de opciones sobre el Ibex 35 representan apenas el 1,4 % del total de los contratos sobre

este subyacente.

45 En 2022 la negociacién acumulada en términos de nimero de contratos por los mismos 2 subyacentes

representaba en torno al 94 % del total.

46 En 2022, la negociacién acumulada por los mismos subyacentes representaba casi el 91 % del total.



Por otro lado, MEFF Exchange contaba con un total de 84 miembros de mercado
al cierre de 2023, 2 menos que en 2022. El segmento de derivados financieros mos-
traba el mayor nimero de miembros (51), mientras que los de derivados de energia
y divisas contaban con 42 y 4 miembros#’, respectivamente.

Numero de miembros en MEFF Exchange CUADRO1.233
Neg. cuenta Total
Segmento Negociador propia entidades Var. 23/22
Derivados financieros 4 10 51 -2
Energia 8 34 42 1
Forex 4 0 4 -1
Total entidades’ 53 42 84 -2
Var. 2023/22 -2 0 -2 -

Fuente: MEFF Exchange y CNMV. (1) El total es inferior a la suma de miembros en cada segmento debido a
que hay entidades que participan en mas de un segmento.

MEFF Power

En 2023 se acentio la tendencia de caida de la actividad observada en MEFF
Power4® desde el ejercicio 2020. El volumen de energia subyacente negociado al-
canz6 4,8 TWh, menos de la mitad que en 2022 (-55,5 %) y un 82,1 % menos que la
cifra registrada en 2021 (26,6 Twh). Este descenso de la actividad afecté a los con-
tratos de todas las duraciones, desde los de vencimiento diario hasta los anuales o
calendar, y se explica en gran medida por el creciente peso de mercados competi-
dores sobre contratos de derivados de la electricidad y por la intervencién adminis-
trativa de los precios de la electricidad*9.

Asimismo, la posicion abierta en el segmento de la energia mantuvo la tendencia
descendente iniciada en julio de 2021, cuando alcanzaba 11,3 TWh. El afo 2023 fi-
nalizé con una posicién de 5,8 TWh, su valor mas reducido en un cierre mensual
desde enero de 2019, un 22,2 % inferior a la de cierre de 2022 (7,5 TWh) y casi la
mitad de la existente a mediados de 2021.

Finalmente, el importe efectivo de las transacciones en MEFF Power también
retrocedié en términos interanuales, pero lo hizo en mayor medida, pues a la
caida de las transacciones se unio el descenso de los precios. El volumen negocia-
do cayé un 71,9 %, hasta los 491 millones de euros, a lo que contribuyé en gran
media la bajada de los precios promedio de los contratos registrados, que disminu-
y6 un 36,8 % hasta 102,9 euros/MWh.

47 Las entidades pueden participar en mas de un segmento.

48 MEFF Power es el segmento de derivados de energia de MEFF, en el que se registran contratos derivados
con liquidacién financiera contra el promedio aritmético diario del precio del mercado spot de electrici-
dad espanola (SPEL) calculado por el Operador del Mercado Ibérico de Electricidad con periodos de li-
quidacion que pueden ser diarios, semanales, mensuales, trimestrales o anuales.

49 A través de la denominada excepcion ibérica, que implicé una modificacidon sustancial del resultado
econdmico de los derivados de la electricidad e hizo que estos contratos perdieran parte de su funcio-
nalidad.
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Sistemas organizados de contratacion (SOC)

Los volumenes de derivados negociados en los SOC5° se incrementaron significa-
tivamente en 2023 gracias al aumento de los centros de negociacién de este tipo
establecidos en Espana. Dicho incremento en la negociacién es continuacién de lo
observado en 2022 y estaria motivado en gran medida, al igual que ocurrié en ese
ano, por la operativa del nuevo SOC incorporado, Tradition Espana OTE. Asi, el
numero de operaciones de derivados financieros y de tipos de cambio se duplico
hasta 8.6765', a la vez que el volumen efectivo total negociado creci6 hasta los
2,97 billones de euros, mas de 2,3 veces el nominal de 1,25 billones de euros contra-
tado en 2022. Asimismo, destacé el incremento de la actividad en los contratos so-
bre tipos de interés, cuyo importe nominal crecié un 215 % respecto al ejercicio
anterior, lo que los llevé a situarse de nuevo como el instrumento derivado mas
negociado en este tipo de centros de negociacion, al representar el 71 % del volu-
men nominal total.

Negociacién en sistemas organizados de contratacion (SOC) CUADRO 1234

N.° operaciones Importe efectivo
Segmento derivados financieros contratadas (millones de euros)
Derivados financieros’ 6.729 2.111.614
Derivados FX? 1.947 860.190
Total 8.676 2.971.805
Segmento derivados sobre energia 74 577

Fuente: CNMV. (1) Corresponden a operaciones sobre swaps, swaps de bases, futuros sobre indices de tipos de
interés y permutas nocturnas indiciadas. (2) Corresponden a operaciones sobre futuros sobre tipos de cambio.

La actividad de los SOC en el segmento de derivados de la energia5* aumenté de
modo significativo en 2023 gracias a la actividad del SOC Tradition Espafia OTF.
El ntimero de operaciones contratadas crecié desde 42 hasta 74, mientras que el
volumen de energia subyacente casi se multiplicé por 10, hasta los 3.721 GWh tran-
saccionados. A pesar de este incremento, el descenso de los precios de la energia
explica que el importe efectivo negociado aumentase en menor proporcion, hasta
situarse en 577 millones de euros, cifra que sextuplicé con creces los 90,3 millones
efectivos negociados en 2022.

50 Un SOCes un tipo de centro de negociacién introducido por la Directiva MiFID Il, en el que Unicamente
se pueden negociar instrumentos de renta fija y derivados y en el que se permite, a diferencia de lo que
ocurre en los mercados regulados y SMN, que la negociacién pueda efectuarse a través de reglas discre-
cionales. En Espaiia la CNMV ha autorizado tres SOC de este tipo: CAPI OTF (gestionado por CM Capital
Markets Brokerage, AV, S. A.), CIMD OTF (gestionado por CIMD, SV, S. A., del Grupo CIMD Corretaje e In-
formacion Monetaria y de Divisas, S. A.) y Tradition Espafia OTF (gestionado por Tradition Financial Ser-
vices Espafa, SV, S.A.). Los tres SOC negocian derivados financieros y sobre divisas, mientras que en
CIMD OTF también se negocian derivados sobre energia.

51 En 2022 el nimero de operaciones fue de 4.326, por encima de las 1.961 alcanzadas en 2021.

52 Donde se negocian contratos de derivados swaps con liquidacion financiera contra el promedio diario
del precio del mercado spot de electricidad espafiola (SPEL) en carga base e italiana (ITEL) en cargas base
y punta.



Mercado de warrants y certificados

La actividad emisora de warrants retrocedi6 en 2023 tanto en nimero de emisio-
nes registradas en la CNMV como en importe de las primas, tras la notable recu-
peracion observada en el ejercicio anterior. A pesar de este retroceso, ambas mag-
nitudes (6.480 emisiones y 4.482 millones de euros en primas) se situaron muy por
encima de sus promedios de los tltimos 5 afios. En el caso de las primas, se obser-
varon caidas significativas en las de los contratos con subyacentes de acciones y
materias primas y un aumento en las de los contratos cuyo subyacente eran indices.
Asimismo, el nimero de emisores de warrants se mantuvo en dos>53.

Emisiones de warrants registradas en la CNMV CUADRO 1235

Importes en miles de euros

Numero Importe de la prima
Emisores Emisiones Total Acciones Indices' Divisas Materias primas  Otros
2019 6 5496 1.837.678 901.350 809.259 42.694 84.375 -
2020 5 3.081 1.167.724  445.662 673.963  24.797 23.302 -
2021 3 4581 2.142.675 792.780 1.258.604 4.210 87.081 -
2022 2 7.383 5232962 1.595.873 3.014.199 18.200 493.600 111.090
2023 2 6.480 4482748 752438 3.547.405 14918 124.568 512

Fuente: CNMV. (1) Incluye cestas de valores y de indices.

El descenso de las primas de warrants emitidas tuvo su reflejo en la caida del vo-
lumen negociado. La disminucién de la negociacién se explica en gran medida por
la caida de la volatilidad del mercado, asi como por la reduccién de la oferta de
subyacentes disponibles. El descenso de la contratacién afecté en mayor medida a
los subyacentes bursatiles (indices y acciones), pero destacé la normalizacién hacia
valores mucho mas reducidos de la negociacién de warrants sobre materias primas,
que habia aumentado con fuerza en 2022 al amparo de la elevada volatilidad de
este subyacente.

Contratacion de warrants en el mercado continuo CUADRO 1236

Primas negociadas en miles de euros

N.o de Primas negociadas por tipo de subyacente
emisiones’ indices? Acciones Divisas®> Materias primas Total
2019 3.627 186.620 100.818 543 3.182 291.163
2020 3.328 161.714 147.125 2.067 8.795 319.700
2021 3.003 143.403 141.487 497 3.779 289.167
2022 3.958 436.788 112.391 1.341 49.099 599.619
2023 3.980 293.513 71.735 5.169 7.435 377.852

Fuente: CNMV. (1) El nimero contabiliza las emisiones que registraron contratacién en cada periodo. (2) In-
cluye cestas de valores y de indices. (3) Incluye los warrants sobre renta fija en los aflos en los que haya existi-
do negociacion.

53 Las entidades emisoras de warrants fueron Société Générale y BNP Paribas.
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.24 Compensacion, liquidacién y registro

Iberclear (Sociedad de Gestién de los Sistemas de Registro, Compensacién y Liqui-
dacién de Valores, S. A. Unipersonal) presta servicios de registro inicial (servicio de
notarfa), provisién y mantenimiento de cuentas de valores a nivel superior de te-
nencia (servicio central de mantenimiento) y realiza la gestién del sistema de liqui-
dacién de valores ARCO (servicio de liquidacién), asi como otros servicios auxilia-

res relacionados.

Entre los depositarios centrales de valores (DCV) autorizados a prestar servicios
sobre valores emitidos al amparo de legislacion espaiola, Iberclear es el que con-
centra mayor actividad. Conforme a los tltimos datos disponibles de ESMA (Auto-
ridad Europea de Valores y Mercados) referidos a 2023, del valor total de emisiones
realizadas por entidades espafiolas, el 89 % estaba registrado inicialmente en Iber-
clear), que liquidaba el 60 % del valor total de las operaciones sobre ellos. La activi-
dad restante se concentraba en depositarios centrales de los grupos Clearstream y
Euroclear.

A 31 de diciembre de 2023, Iberclear contaba con 65 entidades participantes,
1 mas que el ano anterior. Esta cifra incluye a los DCV enlazados como inversores
en Iberclear y a las entidades de contrapartida central.

Actividad de registro

Al cierre de 2023, el nimero de emisiones registradas en Iberclear se situaba en
7.092 (un 15,9 % menos respecto a 2022), totalizando un importe nominal de
1.910.915 millones de euros (un 2,5 % mas). Las cifras, tanto del nimero de emisio-
nes como del saldo nominal registrado, se mantuvieron estables para la deuda pa-
blica y la corporativa. Asimismo, el nimero de emisiones del resto de valores des-
cendid casi un 20 % durante el ejercicio, mientras que su importe lo hizo mas de un
26 %. En principal motivo de este descenso fue la reduccién del 67,8 % en el name-
ro de emisiones de SICAV y casi de un 60 % menos en lo que a nominal de este tipo
de valor respecta.

Iberclear ARCO. Actividad de registro CUADRO 1241

Importes en millones de euros

Valores registrados 2022 2023 % var. 23/22
NuUmero de emisiones 8.431 7.092 -15,9
Deuda publica 547 542 -0,9
Deuda corporativa 1.917 1.773 -7,5
Resto de valores 5.967 4777 -19,9
Saldo nominal registrado 1.864.703 1.910.915 2,5
Deuda publica 1.323.830 1.409.123 6,4
Deuda corporativa 430.973 421.354 -2,2
Resto de valores 109.901 80.439 -26,8

Fuente: Iberclear y CNMV.



Actividad de liquidacion

La actividad de liquidacién en términos globales experimentd leves descensos
respecto a 2022, tanto medida por numero de operaciones (-4,4 %) como en tér-
minos de efectivo (-1,4 %). Por origen de las operaciones, y sin diferenciar entre
tipos de activos, la variacion en la liquidacion de operaciones provenientes de enti-
dades contrapartida central (ECC) se redujo un 5 % en volumen de operaciones y
un 0,5 % para el efectivo. En la misma linea, la operativa bilateral y de plataforma
descendi6 un 4,1 % en cuanto al volumen de operaciones y un 2 % en términos de
efectivo.

Por tipo de activo, se observé un incremento significativo en el nimero total de
operaciones de deuda corporativa (28,2 %) y su efectivo (22,6 %). Este aumento se
concentr6 en operaciones bilaterales y de plataforma. En lo que a deuda soberana
respecta, igualmente incrementé su volumen (21,7 %), aunque se observé un ligero
descenso del importe liquidado para este tipo de valor (-1,7 %). La primera cifra se
explica por el aumento en el nimero de operaciones bilaterales y de plataforma
para deuda publica. El niimero de operaciones liquidadas sobre activos de renta
variable disminuyé un 10,6 % respecto a 2022, concentrandose mayoritariamente
en operativa bilateral y de plataforma.

Los mercados de valores
y sus agentes
Mercados y emisores

Iberclear. Operaciones liquidadas ARCO CUADRO 1242
Importes en millones de euros
2022 2023

N.c operaciones Efectivo N.c operaciones Efectivo
Operaciones provenientes de ECC 2.362.202 9.729.989 2.245.233 9.676.956
Deuda soberana 517.423 9.138.894 526.901 9.048.869
Deuda corporativa - - 13 1
Renta variable 1.844.779 591.096 1.718.319 628.087
Operaciones bilaterales y de plataforma 6.524.863 14.519.835 6.254.146 14.228.816
Deuda soberana 1.105.289 13.305.902 1.448.466 13.024.032
Deuda corporativa 72.150 174.438 92.515 213.789
Renta variable 5.347.424 1.039.495 4.713.165 990.995
Total 8.887.064 24.249.824 8.499.379 23.905.772

Fuente: Iberclear y CNMV.

Las ratios de eficiencia en la liquidacién siguieron mejorando paulatinamente en
2023 y, considerando todas las categorias de instrumentos, se situaron en el
95,8 % en nimero de operaciones y el 97,1 % en términos de efectivo (con un in-
cremento del 1,6 % vy del 1,2 %, respectivamente, en comparacion con el ejercicio
anterior). Por tipo de valor, el avance mas notorio se observd en la renta variable
en efectivo, con una variacién de +3,7 % de eficiencia, hasta el 94 %; mejorando,
igualmente, un 1,9 % en nimero de operaciones (eficiencia del 95,5 %). En el caso
de la deuda soberana, las ratios de eficiencia mejoraron un 1,1 % medida en efectivo
y un 0,3 % tomando como referencia el nimero de operaciones, situdndose las ci-
fras de eficiencia en el 97,4 % y el 96,8 %, respectivamente. Por tltimo, el compor-
tamiento de la deuda corporativa fue mixto, mejorando en nimero de operaciones
un 0,9 % (eficiencia del 94,5 %) y empeorando un 1,8 % medida en efectivo, hasta
situarse en el 94,7 %.
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Las operaciones fallidas provenientes de camara que se resolvieron mediante re-
compra o compensacion en efectivo continuaron representando un pequeno por-
centaje de las instruidas por las ECC. Estas no alcanzaron el 0,02 % en nimero de
operaciones provenientes de la camara y supusieron menos del 0,01 % en efectivo,
sobre las cifras totales de 2023. Dentro de estos umbrales se observé un aumento
en el nimero de operaciones, de 128 a 316 anuales, pero un descenso de mas del
65 % del efectivo asociado a ellas.

Iberclear. Incidencias en la liquidacién ARCO CUADRO 1243

Importes en millones de euros

2022 2023
N.° operaciones Efectivo N.° operaciones Efectivo
Deuda soberana 56.982 833.397 63.056 584.396
Deuda corporativa 4.671 6.030 5.112 11.244
Renta variable 457.024 158.527 288.253 96.710
Total ventas vencidas 518.677 997.954 356.421 692.349
Recompras y liquidacion en efectivo 128 3 316 1

Fuente: Iberclear y CNMV.

En febrero de 2022, coincidiendo con la entrada en vigor del régimen de discipli-
na en la liquidacién regulado por el Reglamento CSDR54, se produjo una mejora
de la tendencia de la ratio de liquidacion de Iberclear, al igual que en TARGET2-
-Securities (T2S) —plataforma tnica de liquidacién paneuropea—, aunque de me-
nor magnitud. A partir de ese momento, los diferenciales entre el DCV espafiol y la
media de T2S comenzaron a reducirse. Asi, Iberclear presenté en 2023 unas ratios
de eficiencia, tanto en volumen de operaciones como en importes efectivos, en li-
nea con la media de T2S y de los DCV comparables. En el caso de la evolucién en
ARCO, destaca la mejora de las estadisticas de renta variable, especialmente signi-
ficativa en el segmento de operaciones bilaterales.

El elemento principal de este régimen es la penalizacidn diaria a la contrapartida
responsable del fallo en la liquidacidn de instrucciones casadas. Iberclear destacd
en 2023 el impacto positivo de esta regulacién en el caso de la renta variable (sin
conclusiones claras en la renta fija) y la necesidad de reformar el régimen vigente
para evitar las consecuencias negativas —al contrario de lo perseguido— que pue-
den tener en determinados casos. De acuerdo con los datos remitidos por Iberclear,
en cumplimiento de la citada normativa, se impusieron 701.138 sanciones durante
2023 (suma del nimero diario de instrucciones de liquidacién penalizadas) por un
importe total ligeramente superior a 62 millones de euros.

54 Reglamento (UE) n.° 909/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 23 de julio de 2014, sobre la
mejora de la liquidacion de valores en la Unién Europea y los depositarios centrales de valores y por el
que se modifican las Directivas 98/26/CE y 2014/65/UE y el Reglamento (UE) n.c 236/2012 (CSDR).



BME Clearing

El nimero de miembros de BME Clearing se redujo en 2023 hasta 184. Como se
observa en el cuadro 1.2.4.4, que refleja la distribucién de miembros activos en
BME Clearing diferenciando por segmento y por tipo de miembro, se registré un
alta en el segmento de repo, mientras que se produjeron bajas en el segmento de
derivados financieros y renta variable. En los segmentos de energia e IRS se man-
tuvieron los mismos miembros que en el anterior ejercicio.

Los mercados de valores
y sus agentes
Mercados y emisores

Numero de miembros en BME Clearing por segmento CUADRO 1244
Compensador No compensador

Indiv. No Cuenta Total Var.

Segmento General Individual especial compens. Ordinario propia entidades  23/22
BME Clearing Derivados 8 22 - 10 - 8 48 -3
Subsegmento FX - 5 - - - - 5 -1

BME Clearing Energia 5 2 - - - 43 50 -
BME Clearing Repo 1 24 - - - - 25 1

BME Clearing Swap - 9 - - - - 9 -
BME Clearing Renta Variable 8 12 2 6 19 - 47 -1
Total entidades 22 74 2 16 19 51 184 -4

Var. 2023 1 -2 - - -2 -1 -4 -

Fuente: BME Clearing y CNMV.

BME Clearing Derivados

En BME Clearing Derivados, donde se compensan las operaciones sobre deriva-
dos financieros negociados en MEFF, se dieron de baja 3 entidades en 2023. Asi,
el ntimero total de miembros se situaba en 48 a finales de afio. En el ambito parti-
cular de la actividad de compensacién de los contratos FX-Rolling, correspondiente
a un subsegmento dentro de derivados financieros, habia 5 miembros.

BME Clearing Energia

En BME Clearing Energia, ademas de compensar los contratos sobre electricidad
negociados en MEFF Exchange, se presta servicio de compensacién para contra-
tos sobre gas natural (GN) y gas natural licuado (GNL) desde el 24 de mayo de
2018. Este servicio se presta para futuros OTC, operaciones al contado y operacio-
nes de préstamo o dep6sito. Como se observa en el cuadro 1.2.4.5, los contratos so-
bre gas tuvieron una reduccién de su actividad en 2023 en cuanto a efectivo nego-
ciado (-54,8 %), pero el nimero de operaciones se incrementé hasta 504 (338 en
2022). Ademas, el volumen registrado en productos sobre electricidad descendié
tanto en volumen efectivo (-71,9 %) como en niimero de operaciones. Esta actividad
se tradujo también en una importante reduccién de la posicién abierta de ambos
productos, que a final de ano se situaba en 7 TWh frente a los 13 TWh55 de 2022, lo
que supone una disminucion del 46,1 %.

55 El maximo historico fue de 34,92 TWh al cierre de 2020.
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Evolucion de la actividad en BME Clearing Energia CUADRO 1.24.5

Volumen nominal en millones de euros

2022 2023
Electricidad Gas Total  Electricidad Gas Total
Volumen efectivo 1.748 206 1.954 491 93 584
Numero de operaciones 1.910 338 2.248 1.203 504 1.707
TWh 1 2 13 5 2 7

Fuente: CNMV y BME Clearing.

BME Clearing Renta Variable

El segmento de renta variable, que es el servicio de contrapartida central para
las compraventas de valores negociados en bolsa’, registré un volumen efectivo
de 602.480 millones de euros en 2023, un 15,3 % menos que en 2022 (véase
cuadro 1.2.4.6).

Evolucién de la actividad en BME Clearing Renta Variable CUADRO1.24.6

2022 2023
Volumen efectivo (millones de euros) 711.055 602.480
Numero de operaciones 77.825.700 57.106.494

Fuente: CNMV y BME Clearing.

BME Clearing Repo

El segmento de renta fija repo ofrece el servicio de contrapartida central para las
operaciones de repos sobre deuda publica espafola, con lo que se elimina el ries-
go de contrapartida para las entidades participantes. Durante 2023 el efectivo re-
gistrado se redujo un 53 %, hasta los 46.778 millones de euros.

Evolucion de la actividad en BME Clearing Repo CUADRO124.7

2022 2023
Volumen efectivo (millones de euros) 99.513 46.778
Numero de operaciones 1.142 524

Fuente: CNMV y BME Clearing.

56 En septiembre de 2017 se completé la conexion de Iberclear y BME Clearing a la plataforma de liquida-
cién de valores paneuropea Target2-Securities.



BME Clearing Swap

Este segmento mantenia la participacion de 9 miembros compensadores a final
de ano (los mismos que en 2022). Todos ellos eran compensadores individuales.
En 2023 se registraron 7 operaciones, por un importe nominal total de 43,63 millo-
nes de euros (en 2022 hubo solo 1 operacién por un importe nominal de 10,12 mi-

llones de euros).

Los mercados de valores

y sus agentes
Mercados y emisores
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1.3 Entidades financieras y servicios de inversion

La evolucién de la actividad de los principales productos y entidades relacionados
con la prestacion de servicios de inversion fue positiva, en términos generales, du-
rante 2023. En el ambito de la inversion colectiva se observé un aumento significa-
tivo del patrimonio de este sector, que se debi6 tanto a las inversiones efectuadas
por los participes (sobre todo en fondos de inversién de renta fija) como a la reva-
lorizacién de los activos en cartera de estas instituciones. También fue un ano favo-
rable para las entidades que prestan servicios de inversidn, pues hubo un aumento
significativo de los beneficios agregados gracias al buen comportamiento de las
comisiones recibidas por tramitacién y ejecucién de 6rdenes, por comercializacién
de IIC y por asesoramiento financiero. Los bancos continuaron siendo las entida-
des mas relevantes en esta parcela de actividades y se observé un nuevo incremen-
to del niimero de sociedades y agencias de valores, la mayor parte de caracter inde-
pendiente. En el ambito del capital riesgo también se produjo un ndmero
importante de altas de nuevas entidades (a pesar de que los volimenes de inver-
sién se redujeron en 2023), hasta situarse en maximos histéricos. También cabe
resaltar la creacién de un fondo de inversién a largo plazo europeo (FILPE), que
tiene por objeto la financiacién de pymes y pretende canalizar el ahorro minorista
hacia el tejido empresarial y la financiacién de la economia real de la Unién
Europea. El nimero de productos con caracteristicas sostenibles se incrementé en
2023, pero con menos intensidad que en anos previos.

.3.1 Inversion colectiva

Después del retroceso experimentado en 2022, el afo 2023 fue un ejercicio positi-
vo para la industria de la inversién colectiva, debido tanto al buen comporta-
miento de los mercados como a las entradas de nuevas inversiones. Asi, el patri-
monio de los vehiculos nacionales se incrementd, en su conjunto, un 12,4 %, hasta
situarse por encima de 370.000 millones de euros. En los fondos de inversidn, el
aumento fue del 13,4 %, con entradas de recursos por valor de 18.000 millones de
euros. La categoria de fondos preferida por los inversores fue, como en 2022, la
de renta fija, con unas suscripciones netas de alrededor de 28.500 millones. El ni-
mero de inversores participes en IIC se incremento, al pasar de 4.645.719 a finales
de 2022 a 5.187.315 a finales de 2023". Las inversiones de estos se han materializado
en 16.120.265 cuentas de participes (16.251.230 en 2022). Por su parte, las institucio-
nes de inversién colectiva (IIC) extranjeras comercializadas en nuestro pafs, des-
pués de una importante contracciéon en 2022, aumentaron su volumen de inversién
un 25 % en 2023, por lo que su importancia relativa se incrementé hasta el 40,2 %
del patrimonio total de IIC comercializado en IIC en Espana.

1 Debe sefnalarse que la cifra que normalmente se denomina «participes» corresponde a las cuentas que
los inversores tienen en diferentes instituciones de inversion colectiva y no se corresponde necesaria-
mente con el nimero de inversores. Cada inversor puede ser titular de varias cuentas, correspondiendo
cada una de ellas a las instituciones en las que tiene alguna participacién, en una o varias gestoras.
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La entrada en vigor de la Ley 11/2021? sobre medidas de prevencién y lucha con-
tra el fraude fiscal, continué generando una contraccién notable en el &mbito de
las sociedades de inversién de capital variable (SICAV). Asi, en 2023 continu6
dandose de baja un nimero elevado de sociedades, concretamente 641 (en 2022 lo
habian hecho casi 1.200), por lo que el afio cerré con solo 450 entidades. A pesar de
esto, la reduccién patrimonial se limitd al 9,8 %, ya que los vehiculos con mayor
patrimonio permanecieron activos.

Fondos de inversion3

El patrimonio de los fondos de inversién espaiioles (FI), que se redujo en 2022,
experimentd un notable incremento a lo largo de 2023, hasta situarse en diciem-
bre en 353.260 millones de euros, un 13,4 % mas que 1 ano antes. Este avance tuvo
su origen tanto en la revalorizacién de la cartera de inversiones de estos vehiculos,
con una rentabilidad acumulada en el afio del 7,55 %, como en las suscripciones
netas realizadas por los participes. Estas tltimas ascendieron en el conjunto del
ejercicio a 18.000 millones de euros y fueron positivas en los 4 trimestres, aunque
con importes menores conforme avanzaba el afo.

La categoria de fondos que registré un mayor crecimiento patrimonial en 2023
fue, como en los dos afios anteriores, la correspondiente a los fondos de renta
fija, gracias a su atractivo derivado del aumento de los tipos de interés. Asi, esta
vocacion alcanzé un volumen superior a los 131.000 millones de euros (33.300 mi-
llones mas que en 2022), gracias, especialmente, a las elevadas suscripciones (en
términos netos), que superaron los 28.500 millones en el conjunto del ejercicio.
También experimentaron un avance patrimonial destacable, aunque a mucha
distancia, los fondos de gestion pasiva y los fondos de renta variable internacio-
nal (para un mayor detalle, véase anexo IL.1). Por el contrario, el mayor retroce-
so patrimonial se produjo en los fondos globales y en los de renta fija mixta,
como consecuencia en ambos casos de los reembolsos realizados por parte de los
inversores.

Estos movimientos provocaron que las categorias consideradas mas conservado-
ras (fondos de renta fija y fondos garantizados) aumentaran su peso relativo en
casi 6 puntos porcentuales (p.p.), hasta superar el 41 % del total del patrimonio
de los FI. En el lado opuesto, disminuyé la importancia relativa de las férmulas
consideradas mas arriesgadas (fondos de renta variable y fondos globales), ya que
pasaron de representar un 37,4 % en 2022 a un 33,2 % en 2023 (véase grafico
1.3.1.1), a pesar de ser las categorias que, en su conjunto, obtuvieron unos mayores
rendimientos. Con esta tendencia, iniciada en 2022, se confirma que la polarizacién
observada en anos anteriorest ha tendido a atenuarse en el actual contexto de

2 Ley 11/2021, de 9 de julio, de medidas de prevencién y lucha contra el fraude fiscal, de transposicion de
la Directiva (UE) 2016/1164, del Consejo, de 12 de julio de 2016, por la que se establecen normas contra
las practicas de elusién fiscal que inciden directamente en el funcionamiento del mercado interior, de
modificacion de diversas normas tributarias y en materia de regulacion del juego. Esta normativa requie-
re una inversion minima de 2.500 euros por parte de, al menos, 100 accionistas para que las SICAV pueda
continuar aplicando la tributacién del 1 % sobre sus beneficios.

3 Enlas referencias a los «<Fondos de inversion» de todo el capitulo no se incluyen los fondos de inversién
libre ni los fondos de IIC de inversion libre.

4 Una parte de las inversiones se destinaba a fondos arriesgados en busca de rentabilidad en un entorno
de tipos de interés reducidos, mientras que otra parte de las inversiones, de caracter mas averso al riesgo,
optaba por férmulas mas conservadoras.



aumento de los tipos de interés, lo que ha dado lugar a un atractivo mayor de los
activos de renta fija.

Fondos de inversion: distribuciéon del patrimonio GRAFICO13.1.1
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Fuente: CNMV.

La rentabilidad agregada de los FI en el conjunto del afio fue del 7,55 %, con
un valor ligeramente negativo tan solo en el tercer trimestre. Todas las cate-
gorias de fondos, sin excepcién, obtuvieron un rendimiento positivo en el cém-
puto global del ano, estando en todos los casos por encima del 3 %, cifra que se
corresponde con los fondos garantizados de renta fija (véase anexo II.4). Cabe
destacar la elevada revalorizacién de la cartera de los fondos de renta variable,
que fue del 18,6 % para la vocacién de renta variable euro y del 16,6 % para la
internacional.

La distribucion del patrimonio agregado de los FI continué claramente decanta-
da a favor de la cartera exterior, con casi 256.000 millones de euros> (72,4 % del
patrimonio total), a pesar del aumento relativo de los activos pertenecientes a la
cartera interior (+4 p.p.). Asi, la inversién en activos nacionales se situd en casi
80.000 millones de euros, de los que mas de 60.000 millones se correspondian con
activos de renta fija, tras un aumento del 44,8 % durante el ano (véase cuadro
I.3.1.1). Los movimientos de la cartera exterior fueron similares a los de la interior:
se incrementé la inversién directa en activos de renta fija, que se situ6 por encima
de 133.000 millones de euros (un 20,9 % mas que en 2022).

5 Hay que tener en cuenta que dentro de la cartera exterior se incluyen todos los valores que han sido
adquiridos en mercados no nacionales, con independencia del origen de las entidades emisoras, factor
que es especialmente relevante en el caso de los activos de deuda, ya que existe una tendencia crecien-
te por parte de los emisores espaioles a realizar sus emisiones en mercados foraneos.

Los mercados de valores
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Distribucién del patrimonio de los fondos de inversién' CUADRO 13.1.1

Importes en millones de euro

2022 % 2023 % % var.23/22
Patrimonio 311.466 100,00 353.260 100,00 13,4
Cartera de inversiones financieras 291.188 93,49 335.352 94,93 15,2
Cartera interior 58.740 18,86 79.510 22,51 354
Valores representativos de deuda 42.044 13,50 60.888 17,24 44.8
Instrumentos de patrimonio 6.113 1,96 6.586 1,86 7,7
Instituciones de inversién colectiva 9.928 3,19 10.152 2,87 23
Depositos en EE. CC. 432 0,14 1.686 0,48 290,3
Derivados 159 0,05 134 0,04 -15,7
Otros 64 0,02 62 0,02 -3,1
Cartera exterior 232.444 74,63 255.835 72,42 10,1
Valores representativos de deuda 110.174 35,37 133.146 37,69 20,9
Instrumentos de patrimonio 41.321 13,27 46.093 13,05 11,5
Instituciones de inversion colectiva 80.593 25,88 76.255 21,59 -5,4
Depositos en EE. CC. 0 0,00 197 0,06 -
Derivados 356 0,11 143 0,04 -59,8
Otros 0 0,00 0 0,00 -
Inversiones dudosas, morosas o en litigio 4 0,00 7 0,00 75,0
Tesoreria 18.515 5,94 16.467 4,66 -11,1
Neto deudores/acreedores 1.763 0,57 1.442 0,41 -18,2

Fuente: CNMV. (1) Excluidas las IIC de inversion libre (FIL y FIICIL).
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Las sociedades gestoras incrementaron su oferta de fondos —aunque de forma
ligera— por segundo afo consecutivo. Asi, durante el afio, se produjo un incre-
mento en el namero de vehiculos de 12, tras producirse 108 altas y 96 bajas, por lo
que el ejercicio se cerré con 1.496 fondos de inversidn registrados en la CNMV
(véase cuadro I.3.1.2). La mayor parte de las bajas (87) fueron consecuencia de ab-
sorciones por parte de otras IIC, 3 de ellas vehiculos extranjeros. El aumento del
patrimonio total fue mas intenso que el del namero de fondos, por lo que se obser-
v6 un incremento del patrimonio medio por fondo durante el ejercicio, que pasé de
209,9 millones de euros en 2022 a 236,1 millones en 2023.

El niimero de IIC que a finales de afio se habian acogido a los articulos 8 y 9 del
Reglamento europeo sobre divulgacién® fue de 3387, 43 mas que al cierre de 2022.
Estas cifras muestran que los vehiculos con inversiones sostenibles contintan cre-
ciendo, aunque a un ritmo menor que en anos precedentes. Del total de IIC, 320
(315 fondos de inversién y 5 SICAV) se acogieron al articulo 8 y 18 (16 fondos de
inversién y 2 fondos de inversién libre), al articulo 9. El patrimonio de estas insti-
tuciones representaba al cierre de 2023 un 33,5 % del total de estos vehiculos (34 %
en 2022), mientras que el nimero de participes suponia el 47,1 %, una cifra tam-
bién similar a la de 2022.

6  Reglamento (UE) 2019/2088 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre de 2019, sobre
la divulgacién de informacion relativa a la sostenibilidad en el sector de los servicios financieros (en
adelante Reglamento SFDR, por sus siglas en inglés). Los articulos mencionados sefalan los requisitos
en materia de informacion precontractual que deben satisfacer los productos financieros que promue-
van caracteristicas medioambientales o sociales (articulo 8) y los productos financieros que tengan
como objeto inversiones sostenibles (articulo 9).

7  Correspondientes a un total de 354 compartimentos.



Altas y bajas en el registro de entidades en 2023 CUADRO13.1.2
Entidades Entidades

registradas a registradas a

Tipo de entidad 31/12/22 Altas Bajas 31/12/23
Total IIC de caracter financiero 2.675 140 738 2.077
Fondos de inversién 1.484 108 96 1.496
Sociedades de inversién 1.091 0 641 450
lIC de lIC de inversioén libre 8 0 1 7
IIC de inversion libre 92 32 0 124
Total IIC inmobiliarias 4 0 1 3
Fondos de inversién inmobiliaria 2 0 0 2
Sociedades de inversién inmobiliaria 2 0 1 1
Total IIC extranjeras comercializadas en Espaia 1.095 61 41 1.115
Fondos extranjeros 426 32 16 442
Sociedades extranjeras 669 29 25 673
SGIIC 123 4 10 117
Depositarios 34 0 2 32

Fuente: CNMV.

En linea con las elevadas suscripciones registradas en el afo, el nimero de inver-
sores participes en fondos de inversién se incremento y pasé de 4.595.351 a fina-
les de 2022 a 5.141.365 al cierre de 2023. Las inversiones de dichos inversores se
materializaron en 16.020.641 cuentas de participes a finales de 2023 (16.119.040 a
finales de 2022).

Sociedades de inversion de capital variable (SICAV)

El nimero de SICAYV registradas en la CNMV se redujo durante 2023 en 641, por
lo que se deduce que la Ley 11/2021, de 9 de julio, de medidas de prevencion y lu-
cha contra el fraude fiscal sigui6 teniendo un impacto relevante en el sector. Asi,
desde la entrada en vigor de la mencionada norma, que establece una participacién
minima de 2.500 euros por inversor, en enero de 2022, se han dado de baja 1.831
vehiculos, un 8o % del total, desde 2.280 hasta un resultado de 450 registrados a
finales de diciembre de 2023. En linea con este descenso, el nimero de inversores
accionistas también se redujo, desde los 75,213 a finales de 2021, pasando por
49.368 en 2022 hasta 46.020 en 2023. Estas inversiones se materializaron en 99.624
cuentas a finales de 2023 (131.790 al cierre de 2022)

La contraccién del sector a lo largo de 2023 se vio reflejada —aunque de una for-
ma mucho mas moderada— en su patrimonio, que se redujo un 9,8 % hasta
14.311 millones de euros (28.502 millones en 2021). De esta forma y como ya suce-
dia en 2022, tanto el patrimonio medio por SICAV como el patrimonio medio por
accionista aumentaron de forma sustancial durante el afio: el primero se situé en
31,8 millones de euros por SICAV (mas del doble que en 2022), mientras que el se-
gundo se acerco a los 144.000 euros por accionista (119.000 euros en 2022). Practica-
mente todas las SICAV cotizaban en el sistema multilateral de negociacién (SMN)
BME MTF Equity (antiguo MAB).
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La distribucién del patrimonio de estos vehiculos también se orient6 con clari-
dad, como en el caso de los FI, hacia la inversiéon en activos exteriores, incremen-
tandose ademads su peso relativo. Asi, la cartera exterior pasé de representar un
61,5 % del patrimonio total en 2022 a un 78,8 % en 2023, con 11.200 millones de
euros aproximadamente. Dentro de esta, el mayor incremento se produjo en la in-
versién directa en activos de renta variable (instrumentos de patrimonio), que
aumento6 en casi 8oo millones de euros, hasta situarse en 4.400 millones (véase
cuadro 1.3.1.3). Por el contrario, cabe destacar la reduccién de mas de un 70 % de la
tesoreria de estas entidades, hasta los 869 millones de euros.

Distribucién del patrimonio de las sociedades de inversién' CUADRO 1313

Importes en millones de euros

2022 % 2023 %  %var.23/22

Patrimonio 15.864 100,0 14.311 100,0 -9,8
Cartera de inversiones financieras 12.350 77,8 13.503 94,4 9,3
Cartera interior 2.584 16,3 2.231 15,6 -13,7
Valores representativos de deuda 774 49 858 6,0 10,9
Instrumentos de patrimonio 820 52 870 6,1 6,1
Instituciones de inversion colectiva 950 6,0 457 3,2 -51,9
Depositos en EE. CC. 1 0,0 14 0,1 1.300,0
Derivados 0 0,0 0 0,0 0,0
Otros 39 0,2 32 0,2 -17,9
Cartera exterior 9.764 61,5 11.271 78,8 15,4
Valores representativos de deuda 1.807 11,4 2.370 16,6 31,2
Instrumentos de patrimonio 3.605 22,7 4.397 30,7 22,0
Instituciones de inversion colectiva 4326 27,3 4478 31,3 3,5
Depésitos en EE. CC. 0 0,0 10 0,1 100,0
Derivados 8 0,1 -1 0,0 -
Otros 17 0,1 17 0,1 0,0
Inversiones dudosas, morosas o en litigio 3 0,0 1 0,0 -66,7
Inmovilizado intangible 0 0,0 0 0,0 0,0
Inmovilizado material 0 0,0 0 0,0 0,0
Tesoreria 2.963 18,7 869 6,1 -70,7
Neto deudores/acreedores 551 3,5 -61 -0,4 -111,1
Pro memoria: n.° accionistas 133.480 99.624 -25,4

Fuente: CNMV. (1) Intereses incluidos en cada epigrafe.
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IIC de inversidn libre

En 2023 continud la expansiéon observada en los tltimos afios en el segmento
de la inversidn libre, con un crecimiento patrimonial del 25,5 %, hasta 5.817 mi-
llones de euros. A pesar de este incremento, la inversion libre en Espaiia, a dife-
rencia de otros paises europeos, continda teniendo un peso muy reducido dentro
de la inversién colectiva: alrededor del 1,5 % del patrimonio total. En las IIC de
inversion libre (vehiculos que invierten de forma directa en activos financieros)
se produjo el mayor avance patrimonial a lo largo del afno, con un aumento
del 29,0 %, hasta 5.023 millones de euros, mientras que en las IIC de IIC de



inversién libre (vehiculos que invierten en otras IIC de inversién libre) este fue
del 7,2 %, cerrando el ejercicio en casi 795 millones. Asimismo, se produjo un
incremento importante en el nimero de vehiculos registrados en la CNMV, que
pasé de 100 al cierre de 2022 a 131 un ano después (para un mayor detalle, véase
el cuadro 1.3.1.2).

El nimero total de participes y accionistas de estos vehiculos, por su parte,
aumento un 10,3 %, hasta un total de 15.624. Este avance, que se explica por los
nuevos vehiculos registrados a lo largo del afio, se produjo tinicamente en el caso
de las IIC de inversion libre (+17,3 %, hasta 10.341), ya que en las IIC de IIC de in-
version libre el nimero de participes se redujo de 5.347 a 5.283. La rentabilidad
anual de la cartera de inversiones fue mayor en las IIC de inversién libre que en las
IIC de IIC de inversién libre, ya que en el primer caso se situd en el 8,0 %, mientras
que en el segundo fue tan solo del 0,4 %.

lIC extranjeras comercializadas en Espafia

El volumen de inversion de las IIC extranjeras comercializadas en Espaia, que
habia retrocedido notablemente en 2022, volvid a crecer con fuerza en 2023. Asi,
el patrimonio de estos vehiculos se increment6 hasta los 251.305 millones de euros
a finales de diciembre, un 25,0 % mas en relacién con la cifra de cierre de 2022
(véase grafico 1.3.1.2). Esto hizo que el peso de las IIC extranjeras en el total de IIC
comercializadas en nuestro pafs aumentara hasta el 40,2 % del total.

El nimero de IIC extranjeras registradas en la CNMV también crecié durante el
ano, con un total de 20 entidades mas, por lo que al cierre del ejercicio habia un
total de 1.115 vehiculos de este tipo. De estos, 442 estaban constituidos como fon-
dos y 673 como sociedades (para un mayor detalle, véase cuadro 1.3.1.2). La mayor
parte de los nuevos vehiculos procedia de Francia, Alemania y Luxemburgo, siendo
las IIC registradas en este tltimo las mas numerosas, con casi la mitad del total
(para un mayor detalle, véase anexo estadistico IL5).

Patrimonio de las lIC extranjeras comercializadas en Espafa GRAFICO13.1.2

== |IC extranjeras (eje izqdo.) === IIC espafiolas (eje izqdo.) = —— Peso lIC extran s/ IIC (eje dcho.)
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Fuente: CNMV.
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Sociedades gestoras de instituciones de inversion colectiva (SGIIC)

A pesar de que el nimero de sociedades gestoras de instituciones de inversion
colectiva (SGIIC) registradas en la CNMYV se redujo en 2023, con 6 menos que en
2022, el volumen de patrimonio gestionado aumenté un 12,4 %, hasta 373.700 mi-
llones de euros8. Este avance fue consecuencia directa del incremento patrimonial
en el segmento de las IIC, que, como ya se ha comentado en epigrafes previos, se
explica tanto por las nuevas inversiones como por la revalorizacién de los activos
en cartera. Del patrimonio total, el 94,2 % correspondié a fondos de inversién na-
cionales, 0,5 p.p. mds que el aflo anterior, y el 4,0 % a SICAV (4,6 % en 2022), tras
la contraccién del sector comentada. La gestion de IIC extranjeras, que no esta in-
cluida en la cifra anterior, aument6 un 9,0 % en 2023 hasta alcanzar 25,4 millones
de euros.

Ademas, el sector continué mostrando una elevada concentracién: las 3 mayores
gestoras mantenian a finales de 2023 una cuota conjunta del 49,6 % del patrimonio
total, un porcentaje ligeramente inferior al de 2022.

Cuenta de pérdidas y ganancias de las SGIIC CUADRO13.14

Importes en miles de euros

2022 2023 Var. (%)
Margen de intereses 1.481 16.231 995,9
Comisiones netas 1.733.220 1.848.476 6,6
Comisiones percibidas 3.361.107 3.543.647 54
Gestion de lIC 2.832.082 2.971.856 4,9
Suscripcién y reembolso 8.068 8.954 11,0
Otras 520.958 562.837 8,0
Comisiones satisfechas 1.627.887 1.695.171 4,1
Resultado de inversiones financieras netas -1.581 6.833 -532,2
Rendimientos de instrumentos de capital 17.500 12.641 -27.8
Diferencias de cambio netas 33 -217 -
Otros productos y cargas de explotacion netas 6.157 14.546 136,3
Margen bruto 1.756.810 1.898.510 8,1
Gastos de explotacion 664.380 720.205 84
Personal 366.762 402.119 9,6
Generales 297.618 318.086 6,9
Amortizaciones y otras dotaciones netas 56.085 54.241 -3,3
Pérdidas netas por deterioro de activos financieros 3.586 2.686
Resultado neto de explotacion 1.032.759 1.121.378 8,6
Otras ganancias y pérdidas 1.271 -1.220 -
Resultado antes de impuestos 1.034.030 1.120.158 8,3
Impuesto sobre beneficios -292.314 -315.408 -79
Resultado de actividades continuadas 741.716 804.750 8,5
Resultado de actividades interrumpidas 6 -50
Resultado neto del ejercicio 741.722 804.700 8,5

Fuente: CNMV.

8  Esta cifra se corresponde con la informacidn obtenida a partir de los estados reservados que las IIC nacio-
nales remiten a la CNMV.



Los beneficios agregados antes de impuestos de las SGIIC se incrementaron un
8,6 % en 2023, hasta situarse en 1.210 millones de euros. El aumento de los be-
neficios se explica por el incremento del patrimonio gestionado, que dio lugar a
un aumento de los ingresos por comisiones del 5,4 % (véase cuadro 1.3.1.4). Den-
tro de estos, las comisiones por la gestién de IIC, que suponen el 84 % de los in-
gresos por comisiones, experimentaron un avance del 4,9 %, a pesar de que la
comisidon media de gestidn se redujo de forma notable, ya que pasé del 0,85 % en
2022 al 0,80 % en 2023. El analisis de la cuenta de resultados a nivel individual
revela que el nimero de entidades en pérdidas a final de afno era de 19, 7 menos
que un ano antes, aunque el volumen de pérdidas fue muy superior al de 20229
(véase cuadro 1.3.1.5).

Resultados antes de impuestos, n.° de entidades en pérdidas CUADRO13.1.5
e importe de las pérdidas

Importes en miles de euros

Resultados antes N.c entidades Importe

de impuestos en pérdidas de las pérdidas

2018 1.115.425 26 12.323
2019 969.287 21 7.839
2020 908.970 29 9.285
2021 1.218.084 14 5.675
2022 1.034.036 26 9.556
2023 1.120.109 19 20.230

Fuente: CNMV.

Depositarios

A lo largo de 2023 se produjeron 2 bajas en el niimero de depositarios en el regis-
tro de la CNMYV, por lo que a finales de ano habia un total de 32 entidades de
depositaria. De estas, menos de la mitad estaban operativas, concretamente 15,
1 menos que al cierre de 2022, y el 76 % de la custodia (73 % un afo antes) se con-
centraba en tan solo 3 entidades. Los vehiculos pertenecientes a grupos bancarios
mantienen un claro predominio en el sector, con el 96,2 % del patrimonio total de
las IIC depositado en estos grupos al finalizar 2023, porcentaje ligeramente supe-
rior al de 2022. Del importe depositado en bancos, un 29,7 % correspondia a sucur-
sales de entidades financieras extranjeras (31,9 % en 2022), estando la mayor parte
de este importe (mas del 98 %) en 2 entidades establecidas en Francia.

También cabe mencionar que un 74,2 % del patrimonio estaba depositado en enti-
dades ajenas al grupo que gestiona los activos, en linea con la profesionalizacién de
la actividad observada en los dltimos anos'®.

9  Mas del 60 % de estas pérdidas correspondian a 1 sola entidad dada de alta en julio de 2023.
10 Esta cifra era aproximadamente del 15 % en 2007.
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1.3.2 Prestacion de servicios de inversion

Prestan servicios de inversién en Espaia diversos tipos de entidades: las enti-
dades de crédito, las empresas de servicios de inversion (ESI), las sociedades
gestoras de IIC (SGIIC) y las empresas de asesoramiento financiero nacionales
(EAEN). Las ESI incluyen a las sociedades y agencias de valores, las sociedades
gestoras de cartera (SGC) y las empresas de asesoramiento financiero (EAF).
La categoria de EAFN se cred a raiz de la publicacion de la Ley 6/2023, de 17 de
marzo, de los mercados de valores y de los servicios de inversién (véase el recua-
dro 9 en el capitulo I1.3). Estas entidades pueden realizar el servicio de asesora-
miento financiero en materia de inversion, sin embargo, a diferencia de las EAF,
la ley no considera a las EAFN como ESI y no tienen acceso al pasaporte comu-
nitario'. Las entidades de crédito son, con notable diferencia, las principales
proveedoras de servicios de inversién en nuestro pais y concentran la mayor
parte de los ingresos por comisiones en los distintos tipos de servicios. Por su parte,
las sociedades y agencias de valores conservan un peso relativo de cierta impor-
tancia. Es conveniente senalar que las SGC, las EAF, las SGIIC y las EAFN ofre-
cen un catdlogo de servicios de inversién mds limitado que las sociedades y
agencias de valores.

Entidades de crédito

El nimero de entidades de crédito nacionales (bancos, cajas de ahorros y coope-
rativas de crédito) registradas en la CNMV que pueden prestar servicios de inver-
sién ascendia a 108 a finales de 2023, el mismo nimero que al cierre de 2022'*. En
cuanto a las entidades de crédito extranjeras en disposicién de prestar servicios de
inversién en Espafa, su nimero total al cierre del ejercicio se situaba en 566, 108
mas que el ano anterior. Este aumento se debe, en su mayor parte, al incremento de
las entidades de crédito procedentes de Finlandia que se han dado de alta en el ré-
gimen de libre prestacién de servicios. De estas entidades extranjeras, 514 operaban
en régimen de libre prestaciéon de servicios y 52 a través de sucursales. Casi todas
ellas procedian de otros Estados miembros de la Unién Europea (560 entidades,

véase anexo estadistico I1.12).

El importe agregado de las comisiones percibidas por las entidades de crédito por
la prestacion de servicios de valores y comercializacion de IIC descendi6 en 2023
un 5,9 %, hasta situarse en 6.007 millones de euros. El cuadro 1.3.2.1 muestra los
ingresos de las entidades de crédito procedentes de la prestaciéon de servicios de
inversién y de la comercializaciéon de fondos de inversion y otros productos finan-
cieros no bancarios. La prestacién de servicios de inversién supuso para las entida-
des de crédito unas comisiones de 2.979 millones de euros, un 0,4 % menos que en
2022. Los ingresos obtenidos por los diferentes servicios de inversién mostraron un
comportamiento dispar. En particular, disminuyeron de forma notable las comisio-
nes por tramitacién y ejecucién de 6rdenes (-15,8 %) y también lo hicieron las que
provienen de la colocacién y aseguramiento de valores (-0,6 %). Por su parte,

11 Ademads, los agentes de las EAFN solo pueden promocionar y comercializar los servicios de asesoramien-
to en materia de inversion y auxiliares que la EAFN esté autorizada a prestar. En cambio, los agentes de
las EAF podran también asesorar en materia de inversion por cuenta de la empresa a la que estén vincu-
lados.

12 Cabe sefalar que, en 2023, de las 108 entidades de crédito registradas, se puede considerar que 98 han
estado activas en la prestacion de servicios de inversién.



aumentaron las comisiones por gestién discrecional de cartera (14,8 %) y asesora-
miento en materia de inversién (4,0 %).

En cuanto a las comisiones por servicios auxiliares relacionados con la prestaciéon
de servicios de inversion, las entidades de crédito percibieron 1.242 millones de
euros, lo que representa una disminucion del 15,5 % con respecto a 2022. En este
caso, el descenso de esta partida se debid en su mayor parte a la caida de las comi-
siones por la elaboracién de informes y andlisis financieros.

Los mercados de valores
y sus agentes

Entidades financieras y
servicios de inversién

Ingresos de las entidades de crédito por la prestacion de servicios de valores y CUADRO 1321
comercializacién de productos financieros no bancarios'
Importes en millones de euros
% s/ total

2020 2021 2022 2023 comisiones EE. CC."
Por servicios de inversion 2.166 2.888 2.992 2.979 17,5
Colocacién y aseguramiento de valores 354 531 401 398 23
Tramitacién y ejecucion de érdenes 642 786 969 816 4,8
Gestién discrecional de carteras 527 725 720 827 4,9
Asesoramiento en materia de inversion 644 846 902 938 5,5
Por servicios auxiliares 1.055 1.240 1.469 1.248 7,3
Administracién y custodia 651 744 750 731 4,3
Elaboracion de informes y andlisis financieros 234 280 535 349 2,0
Otros servicios auxiliares 169 216 184 168 1,1
Por comercializacion de productos financieros no bancarios 4.009 4,778 4,936 4.843 28,4
Instituciones de inversion colectiva 1.581 2.018 1.923 1.779 10,4
Fondos de pensiones 972 1.134 1.213 1.233 7.2
Seguros 1.377 1.604 1.793 1.824 10,7
Otros 80 23 7 7 0,0
Total 7.231 8.906 9.397 9.071 53,2
Pro memoria:
Por servicios de valores y comercializacion de IIC 4.802 6.146 6.384 6.007 36,7
Ingresos totales por comisiones 14.595 16.261 17.039 16.355 100,0

Fuente: CNMV y Banco de Espania. (1) Datos correspondientes a las entidades registradas en la CNMV para prestar servicios de inversion.

A diferencia de lo ocurrido en los tltimos ejercicios, los ingresos percibidos por
la comercializacién de productos no bancarios disminuyeron —en concreto, un
1,9 %— en 2023. Este descenso se debié al retroceso en la partida por comerciali-
zacién de IIC, que cay6 un 7,5 %. En cambio, el comportamiento de las otras par-
tidas mejoré con respecto a 2022: los ingresos por comercializacién de fondos de
pensiones aumentaron un 1,7 %; por comercializacién de seguros, un 10,7 %, y por
«Otros», un 6,5 %, si bien esta dltima partida es muy reducida en términos absolu-
tos. En cualquier caso, el peso conjunto de los ingresos por prestacién de servicios
sobre valores y por comercializacién de IIC en el total de las comisiones percibi-
das por estas entidades aumenté desde el 35,1 % en 2022 hasta el 36,7 % en 2023.
Esta evolucion se produjo en un contexto en el que las comisiones totales percibi-
das por las entidades de crédito disminuyeron un 4,0 %. En los dltimos anos, la
presién del entorno de bajos tipos de interés sobre sus ingresos dio lugar a un
cierto cambio en el modelo de negocio de las entidades de crédito. Sin embargo, en
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el tltimo ejercicio, con la subida de los tipos de interés, el paso de clientes desde
cuentas bancarias a fondos comercializados por gestoras de los mismos grupos
bancarios se ha moderado, tanto por el interés de los clientes como por el de las
propias entidades.

La comparacion entre las comisiones percibidas por las entidades de crédito y
por las ESI pone de manifiesto el peso preponderante de las primeras en la pres-
tacion de servicios de inversion. Como se puede comprobar en el cuadro 1.3.2.2,
en su mayorfa la prestacién de este tipo de servicios se realiza por parte de entida-
des de crédito. Ello se debe, en gran medida, al hecho de que una buena parte de
las ESI (sociedades y agencias de valores) cuyo accionista principal o Gnico era
una entidad de crédito han desaparecido, asumiendo las propias entidades de cré-
dito la actividad antes realizada por ellas. Asi, las entidades de crédito incluso su-
peran con holgura a las sociedades y agencias de valores en los servicios de trami-
tacion y ejecuciéon de 6rdenes de compraventa de valores, segmento en el que las
ESI tuvieron durante muchos afos una participacién mayoritaria en las comisio-
nes. En los dltimos ejercicios, las entidades de crédito han ganado cuota de merca-
do en este segmento de forma progresiva, hasta alcanzar cifras superiores al 70 %
de este.

Comisiones percibidas por servicios de inversion. 2023 CUADRO 1322

Importes en millones de euros

Empresasde Entidades de

servicios de crédito %

inversion' (EE. CC.) Total EE. CC./total

Total servicios de inversion 707 4.758 5.465 87,1
Colocacién y aseguramiento de valores 8 398 406 98,0
Tramitacién y ejecucion de érdenes 31N 816 1.127 724
Gestion de carteras 50 827 877 94,2
Asesoramiento en materia de inversion 119 938 1.057 88,7
Comercializacién de IIC 219 1.779 1.998 89,0
Total servicios auxiliares 313 1.247 1.560 79,9
Administracién y custodia 33 731 764 95,7
Otros servicios auxiliares 280 516 796 64,8

Fuente: CNMV y Banco de Espana. (1) Incluye: sociedades y agencias de valores, EAF y sucursales de ESI ex-
tranjeras.

En cuanto a los servicios auxiliares relacionados con los servicios de inversion, las
entidades de crédito también tienen un peso muy superior al de las ESI, si bien es
cierto que este es menor que en los servicios de inversién. En este sentido, hay que
destacar que en la partida de «Otros servicios auxiliares», las ESI percibieron el
35,2 % de los ingresos totales de este segmento de mercado.



Empresas de servicios de inversion
Sociedades y agencias de valores
Autorizacién y registro

A finales de 2023, un total de 99 sociedades y agencias de valores estaban regis-
tradas en la CNMYV, 4 entidades mas que al cierre de 2022. Esta cifra estd en linea
con la tendencia positiva del sector en los tltimos anos, cuyo crecimiento neto estd
vinculado a la creaciéon de agencias de valores independientes relacionadas con
entidades no bancarias de capital extranjero. Este hecho pone de manifiesto la
transformacién de este sector, marcado durante muchos anos por la preponderan-
cia de entidades pertenecientes a grandes bancos nacionales.

Como se puede apreciar en el cuadro 1.3.2.3, en 2023 se produjeron diez altas y
seis bajas de entidades. De las primeras, seis correspondieron a tres agencias de
valores y tres sociedades independientes. Las cuatro restantes fueron: una agencia
que pertenece a una entidad aseguradora nacional, una sociedad de una entidad
aseguradora internacional y dos sociedades que provienen de la transformacion de
dos agencias de valores. Por su parte, las bajas correspondieron a cinco agencias y
a una sociedad de valores que se transform¢ en una sociedad anénima coman. En
cuanto a las agencias de valores que causaron baja, una cesé su actividad por la
revocacion de su autorizaciéon, dos agencias fueron absorbidas (una por una enti-
dad de crédito nacional y la otra por una sociedad gestora de IIC) y, por altimo,
como se ha indicado anteriormente, otras dos agencias se dieron de baja al trans-
formarse en sociedades de valores (véase anexo estadistico I1.8).

Por su parte, durante 2023 se produjeron cuatro cambios de control entre las
agencias y las sociedades de valores (véase anexo estadistico II.9). Estos cambios
afectaron a dos sociedades de valores, que se mantuvieron como independientes, y
a dos agencias: una fue adquirida por una entidad de crédito nacional, mientras
que otra fue adquirida por un grupo financiero extranjero. Respecto al nimero de
representantes al servicio de las ESI, este aumenté de forma resenable, de 2.468 a
finales del ejercicio 2022 a 2.639 al cierre de 2023.

La mayoria de las sociedades y agencias de valores que utilizan el pasaporte co-
munitario para operar en otros paises de la Unién Europea lo hacen bajo la mo-
dalidad de libre prestacion de servicios. En concreto, a finales de 2023, 59 entida-
des se encontraban bajo este régimen (4 mds que el afno anterior, véase anexo
estadistico II.10) y otras 5 entidades mantenian sucursales en otros paises, las mis-
mas que al cierre de 2022. La lista de paises en los que las entidades operaban bajo
el régimen de sucursal fue la misma que en el ejercicio anterior.

En 2023 un total de 74 entidades autorizadas en otros Estados miembros comuni-
caron a la CNMV su intencion de comenzar a prestar servicios de inversiéon en
Espaia (véase cuadro I.3.2.3). En cuanto a las bajas, el nimero de comunicaciones
por abandono de esa actividad fue de 169. La mayoria de estas comunicaciones,
tanto de altas como de bajas, correspondié a entidades acogidas al régimen de libre
prestacion de servicios, cuyo nimero disminuyé de 916 a 817 a finales de 2023. En
este régimen, las bajas provinieron principalmente de entidades cuyos Estados de
origen fueron Paises Bajos y Noruega. Por su parte, el nimero de entidades extran-
jeras con sucursal paso de 43 a 47.
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Altas y bajas en el registro de entidades CUADRO 1323

Entidades a Entidades a
Tipo de entidad 31/12/22 Altas Bajas 31/12/23
Entidades nacionales 95 10 6 929
Sociedades de valores 34 6 1 39
Agencias de valores 61 4 5 60
Entidades extranjeras 959 74 169 864
Con sucursal 43 8 4 47
En libre prestacion de servicios 916 66 165 817

Pro memoria:

Representantes 2.468 767 387 2.639

Fuente: CNMV.

Resultados

Las sociedades y agencias de valores obtuvieron en 2023 un resultado conjunto
antes de impuestos de 128,4 millones de euros, lo que supuso un aumento del
17,5 % con respecto al afo anterior. Estos mayores beneficios se debieron al incre-
mento del resultado tanto de las agencias (40,3 %) como de las sociedades de valo-
res (14,0 %).

En total 39 entidades cerraron 2023 con pérdidas, 1 menos que en 2022. Ademas,
la cuantia total de las pérdidas fue inferior. Esto se debid en gran parte a que las
pérdidas de las entidades de mayor tamano —las sociedades de inversién— dismi-
nuyeron un 28,1 %. Por su parte, las de las agencias también contribuyeron y se
redujeron un 17,0 % (véanse cuadros 1.3.2.5 y .3.2.7).

Las sociedades de valores experimentaron un aumento de sus ingresos con res-
pecto al afio anterior (véase cuadro I.3.2.4). A ello contribuyeron todas las partidas
salvo la del resultado de inversiones financieras y la de diferencias de cambio netas.
En particular, los ingresos por comisiones netas se incrementaron de forma nota-
ble, un 11,2 %. También fue significativo el aumento de los ingresos por otros pro-
ductos y cargas de explotacion (370,0 %).

Dentro de los ingresos por prestacion de servicios a terceros, las comisiones por
tramitacion y ejecucion de 6rdenes continuaron siendo las mas importantes. Esta
partida registr6 un aumento del 11,3 % en 2023. El incremento se debid, en gran
medida, a la actividad de una sociedad de valores especializada en la intermedia-
cién de productos financieros e instrumentos sobre materias primas extrabursati-
les. Los ingresos de esta entidad representaron el 42,8 % del total de ingresos de las
sociedades de valores por esta partida en 2023.



Cuenta de pérdidas y ganancias de las sociedades de valores' CUADRO 1324

Importes en miles de euros

% var.

2022 2023 23/22

Margen financiero 66.519 80.476 2,0
Comisiones netas 191.789 213.216 11,2
Comisiones percibidas 293.594 315.902 7,6
Tramitacion y ejecucion de érdenes 105.849 117.833 11,3
Colocacién y aseguramiento de emisiones 7.881 7.047 -10,6
Depésito y anotacion de valores 32.979 32.507 -1,4
Comercializacién de IIC 63.402 67.896 71
Gestion de carteras 14.096 17.588 24,8
Asesoramiento en materia de inversion 7.937 11.624 46,5
Otras 61.450 61.407 -0,1
Comisiones satisfechas 101.805 102.686 0,9
Resultado de inversiones financieras 57.558 41.037 -28,7
Diferencias de cambio netas -273 -1.006 -268,5
Otros productos y cargas de explotacion 1.645 7.732 370,0
Margen bruto 317.238 341.455 7,6
Gastos de explotacion 218.470 234.099 7.2
Personal 143.614 151.269 53
Generales 74.856 82.830 10,7
Amortizaciones y otras dotaciones 7.893 4474 -43,3
Pérdidas netas por deterioro de activos financieros 836 596 -28,7
Resultado neto de explotacion 90.039 102.285 13,6
Otras ganancias y pérdidas 5.057 6.136 21,3
Resultado antes de impuestos 95.096 108.421 14,0
Impuesto sobre beneficios 12.940 13.368 33
Resultado de actividades continuadas 82.156 95.053 15,7
Resultado de actividades interrumpidas 0 0 -
Resultado neto del ejercicio 82.156 95.053 15,7

Fuente: CNMV. (1) Incluye la informacion de todas las entidades que estuvieron dadas de alta en los registros
de la CNMV en cualquier momento del ejercicio, no solo al finalizar este.

Dentro de los ingresos por tramitacion y ejecuciéon de drdenes, se confirma la
pérdida de relevancia de la intermediacién en los mercados nacionales en los tl-
timos anos, hasta convertirse en una actividad marginal. Para las ESI, las comisio-
nes por tramitacién y ejecucién de érdenes procedian tradicionalmente de la inter-
mediacién en los mercados nacionales de renta variable. Sin embargo, en ejercicios
recientes, esta intermediacion ha ido perdiendo importancia en relacién con la ex-
perimentada en otros mercados como los mercados internacionales de renta varia-
ble y los de derivados. En particular, las comisiones por intermediacién en los mer-
cados nacionales de renta variable pasaron de suponer el 47,5 % de las comisiones
por tramitacién y ejecucién de érdenes de las sociedades de valores en 2018 al
5,8 % en 2023. Esto se explica por el notable descenso de los volimenes intermedia-
dos en estos mercados en los ultimos anos y, ademas, en el pasado ejercicio, por la
disminucién de la comisién media aplicada a los inversores que operan en ellos
(véase grafico 1.3.2.1).
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Sociedades de valores miembros de bolsa: volumen mediado GRAFICO 13.2.1
y comision efectiva media en renta variable en bolsas reguladas espaiolas
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Fuente: CNMV.

Los ingresos que provienen del resto de comisiones crecieron de forma notable
en 2023, salvo las de colocacién y aseguramiento de valores y las de depdsito y
anotacion de valores, que descendieron de forma moderada. Resulté significativo
el incremento de las comisiones percibidas por gestién de carteras (24,8 %), por
asesoramiento en materia de inversiéon (24,8 %) y por comercializacién de IIC
(7,1 %). Por su parte, el descenso de las comisiones por colocacién y aseguramiento
de valores y por depésito y anotacién de valores fue moderado, de un 10,6 % y un
1,4 % respectivamente. A pesar de la mayor actividad, en especial de su labor de
intermediacién, las comisiones satisfechas aumentaron solo un 0,9 %. Esto hizo
que estas ultimas representaran el 32,5 % de las comisiones percibidas, 2,1 p.p. me-
nos que en 2022.

Por otra parte, hay que destacar que durante 2023 se produjo un descenso del
28,7 % en los ingresos percibidos por resultados de inversiones financieras, que
se cifraron en 41,0 millones de euros. Los datos ponen de manifiesto que la activi-
dad de negociacion por cuenta propia de estas entidades se sitia en niveles que se
pueden considerar como relativamente bajos en comparacién con los de las ESI de
paises de nuestro entorno. También hay que destacar el notable incremento en los
ingresos por otros productos y cargas de explotacién (del 360,0 %), que supusieron
7,7 millones de euros. El aumento de los ingresos por la prestacién de servicios de
inversién a terceros dio lugar a un incremento del margen bruto del conjunto
de sociedades de un 7,6 %, hasta 341,4 millones de euros.

Por su parte, los gastos de explotacion de las sociedades de valores aumentaron
en linea con la mayor actividad del sector y la mayor inflacién registrada en 2023.
Las dos subpartidas que forman parte de ese epigrafe fueron mayores: los gastos de
personal se incrementaron un 5,3 % y los gastos generales lo hicieron un 10,7 %.
Por su parte, los gastos por amortizaciones y otras dotaciones descendieron (43,3 %).
Aunque los gastos fueron superiores, el aumento del margen bruto permitié que el
resultado de explotacidn fuera mayor (un 13,6 %) y pasara de 9o,0 millones de eu-
ros en 2022 a 102,3 millones en 2023. Esto hizo que el resultado antes de impuestos
creciera un 14,0 % y se situara en 108,4 millones de euros. A ello también contribu-
y6 el incremento del importe asociado a «Otras ganancias y pérdidas», que fue del
21,3 %.



La evolucién de la cuenta de resultados agregada en los tltimos afios ha ido con-
solidando el proceso de cambio experimentado por el modelo de negocio de una
parte sustancial de las sociedades de valores. Su principal negocio tradicional, la
intermediacion en los mercados de valores, tiende a tener cada vez menos relevan-
cia, mientras que las actividades de comercializacién, de gestién a terceros y las
clasificadas como «Otras» han ido cobrando cada vez mas importancia en su cuenta
de resultados.

Como viene siendo habitual en los ejercicios mas recientes, un nimero reducido
de sociedades gener6 la mayor parte de los beneficios de este subsector. Sin em-
bargo, en este dltimo ano el grado de concentracién del sector fue menor. Si en
2022 2 sociedades concentraban el 67,7 % del total de los resultados de las socieda-
des con beneficios y el 76,7 % del resultado agregado, estos porcentajes descendie-
ron en 2023 hasta el 56,5 % y el 61,4 % respectivamente.

12 sociedades de valores obtuvieron pérdidas antes de impuestos, el mismo ni-
mero que al cierre de 2022 (véase cuadro 1.3.2.5). 7 de ellas ya habian registrado
pérdidas en el ejercicio 2022. De estas 12 sociedades, 11 eran entidades independien-
tes y 1 pertenecia a una entidad de crédito. El importe acumulado de las pérdidas
en 2023 fue de 10,0 millones de euros, por debajo de los 14,0 millones de euros al
cierre de 2022.

Resultados antes de impuestos, n.° de sociedades de valores CUADRO 1325
en pérdidas e importe de las pérdidas antes de impuestos

Importes en miles de euros

Resultados antes de N.cde entidades en  Importe de las pérdidas
impuestos (total’) pérdidas antes de impuestos

Sociedades de valores
2020 128.729 14 22.505
2021 110.720 14 18.163
2022 95.096 12 13.956
2023 108.421 12 10.002

Fuente: CNMV. (1) Incluye los resultados de todas las entidades que estuvieron dadas de alta en los registros
de la CNMV en cualquier momento del ejercicio, no solo al finalizar este.

Por su parte, todas las agencias de valores obtienen ingresos mayoritariamente
de la prestacion de servicios a terceros porque no pueden realizar actividades
de inversion por cuenta propia. Una parte de las agencias recibe el grueso de sus
ingresos de la tramitacién y ejecuciéon de érdenes, pero la mayoria de ellas ha
tendido a especializarse en determinados servicios como la comercializacién de
IIC o la gestién de carteras. Las entidades independientes predominan en este
subsector.

El resultado agregado antes de impuestos de las agencias de valores aumenté de
forma notable en 2023, en concreto un 40,3 %, hasta situarse en 20,0 millones
de euros. El incremento de los resultados se debi6 tanto a unos mayores ingresos
como a una contencion en los gastos de explotacién (véase cuadro I1.3.2.6).
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Asi, en términos netos, las comisiones experimentaron un aumento del 3,6 % con
respecto al afio anterior. En términos brutos (comisiones percibidas), destacaron,
por su avance, las partidas de ingresos: por comercializacién de IIC, que aument6 un
7,8 %, hasta los 101,7 millones de euros; por gestién de carteras (14,2 %), y por otros
servicios («Otras»), que aumentaron un 35,9 %. También crecieron, aunque de forma
moderada, los ingresos por asesoramiento en materia de inversién (1,1 %). Por el
contrario, se registraron descensos en las comisiones percibidas en el resto de las
partidas. Los ingresos por tramitacién y ejecucién de érdenes experimentaron una
caida del 7,1 %. También fueron menores los ingresos por colocacién y aseguramien-
to de emisiones y por depésito y anotacién de valores, si bien en ambos casos su im-
porte es poco relevante en el total de la cuenta de resultados de las agencias. En linea
con la evolucién de los ingresos por comisiones, las comisiones satisfechas a terceros
por parte de las agencias de valores aumentaron de forma notable, un 42,5 %. Sin
embargo, hay que destacar que, en el caso de este tipo de entidades, las comisiones
que pagan solo suponen el 18,1 % de los ingresos que perciben por comisiones. La
evolucién de los ingresos por comisiones netas hizo que el margen bruto agregado
aumentara un 5,3 % y se situara en 179,9 millones de euros.

Cuenta de pérdidas y ganancias de las agencias de valores' CUADRO 1326

Importes en miles de euros

% var.

2022 2023 23/22

Margen financiero 960 2.086 117,3
Comisiones netas 170.724 176.882 3,6
Comisiones percibidas 198.293 216.159 9,0
Tramitacion y ejecucion de érdenes 18.030 16.754 -71
Colocacién y aseguramiento de emisiones 1.187 829 -30,2
Depésito y anotacion de valores 286 281 -1,8
Comercializacién de IIC 94.339 101.698 7.8
Gestion de carteras 23.388 26.700 14,2
Asesoramiento en materia de inversion 37.547 37.940 11
Otras 23.516 31.957 359
Comisiones satisfechas 27.569 39.277 42,5
Resultado de inversiones financieras -1.479 1.771 -
Diferencias de cambio netas 527 -380 -
Otros productos y cargas de explotacién 61 -479 -
Margen bruto 170.793 179.880 53
Gastos de explotacion 156.604 157.978 0,9
Personal 100.855 102.064 1,2
Generales 55.749 55914 0,3
Amortizaciones y otras dotaciones 4,184 4.824 15,3
Pérdidas netas por deterioro de activos financieros -13 87 -
Resultado neto de explotacion 10.018 16.991 69,6
Otras ganancias y pérdidas 4.244 3.015 -29,0
Resultado antes de impuestos 14.263 20.006 40,3
Impuesto sobre beneficios 3.899 3.633 -6,8
Resultado de actividades continuadas 10.364 16.373 58,0
Resultado de actividades interrumpidas 0 0 -
Resultado neto del ejercicio 10.364 16.373 58,0

Fuente: CNMV. (1) Incluye la informacién de todas las entidades que estuvieron dadas de alta en los registros de la CNMV en cualquier momento

del ejercicio, no solo al finalizar este.
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Por su parte, los gastos de explotacion se mantuvieron estables y apenas se incre-
mentaron en un 0,9 %. Esta tendencia se explica por el comportamiento tanto de
los gastos generales (1,2 %) como de los de personal (0,3 %). La combinacién de ma-
yores ingresos y contencion en los gastos hizo que el resultado neto de explotacién
fuera de 17,0 millones de euros y aumentara un 69,6 %. En linea con lo sucedido en
anos previos, la partida de «Otras ganancias y pérdidas» contribuyé de forma nota-
ble a los resultados antes de impuestos (3,0 millones en 2023).

Por dltimo, también se observd una reduccién tanto del nimero de entidades en
pérdidas (de 28 a 27) como del importe de estas, que pasé de 13,5 millones en 2022
a 11,2 millones en 2023. Es importante senalar que 21 de las 27 agencias en pérdidas
al cierre de 2023 ya habian sufrido pérdidas el afio anterior (véase cuadro 1.3.2.7).

Resultados antes de impuestos, n.° de agencias de valores CUADRO 1327
en pérdidas e importe de las pérdidas antes de impuestos

Importes en miles de euros

Importe de las

Resultados antes  N.° de entidades en pérdidas antes de
de impuestos' pérdidas impuestos

Agencias de valores
2020 7.756 24 20.242
2021 30.001 19 10.702
2022 14.263 28 13.537
2023 20.006 27 11.183

Fuente: CNMV. (1) Incluye los resultados de todas las entidades que estuvieron dadas de alta en los registros
de la CNMV en cualquier momento del ejercicio, no solo al finalizar este.

Solvencia

El sector continud exhibiendo niveles de solvencia elevados en términos relativos
durante 2023 en su conjunto, con un margen de recursos propios 9,5 veces supe-
rior al volumen de recursos exigibles. Esta cifra experiment6 un gran aumento con
respecto a la del ano previo (5,9 veces), lo que se explica, en gran medida, gracias a
los recursos propios de una sociedad de valores de reciente creacion. Esta sociedad
tenia al cierre de ejercicio unos fondos propios que superaban en mas 1.000 veces
los exigidos por la regulacién. Sin la participacién de esta entidad, el margen de
recursos propios era de 3,5 veces, en linea con el registrado en 2022. En cualquier
caso, en términos absolutos esta holgura es poco relevante por tratarse de importes
reducidos.

Como es habitual, el margen de solvencia fue, en general, mayor en las socieda-
des de valores que en las agencias. Asi, mientras que para las primeras el margen
de cobertura agregado se situd en torno a 13,0 (4,1 sin la entidad anteriormente re-
ferida), para las segundas se mantuvo en 2,3. En cuanto a la distribucién de esta
ratio, en el grafico 1.3.2.2 se observa que a finales de 2023 la mayoria de las socieda-
des de valores presentaba un margen de cobertura sobre recursos propios exigibles
superior al 100 %. A la vez, las agencias de valores seguian mostrando una disper-
sién mayor. Por su parte, cuatro sociedades cerraron el ejercicio con déficit de re-
cursos propios.
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Margen de cobertura sobre los recursos propios exigibles GRAFICO13.2.2
de las sociedades y agencias de valores
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Empresas de asesoramiento financiero

Las empresas de asesoramiento financiero ofrecen a sus clientes como tnica acti-
vidad reservada el servicio de asesoramiento en materia de inversion financiera.
Desde la entrada en vigor de la segunda versién de la Directiva MiFID'3, estas enti-
dades pueden ofrecer asesoramiento independiente o no independiente. También
hay que destacar que durante 2023 se cre6 una nueva figura dentro de las empresas
dedicadas al asesoramiento financiero: las empresas de asesoramiento financiero
nacionales (EAFN). Esta nueva categoria de EAF se cred a raiz de la publicacién de
la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los mercados de valores y de los servicios de in-
version (véase el recuadro 9 en el capitulo II.3). Estas entidades no tuvieron activi-
dad en el ejercicio 2023, pero se espera su inicio en 2024.

Al cierre de 2023 el nimero de EAF registradas en la CNMYV era de 143, las mis-
mas que en 2022. Se produjeron 12 altas y 12 bajas. El patrimonio total asesorado
se situ6 en 15.865 millones de euros, un 15,1 % menos que en 2022. De este patrimo-
nio, 11.316 millones estaban vinculados a asesoramiento independiente. La mayor
parte de los contratos de asesoramiento suscritos correspondia a clientes minoris-
tas (el 95,9 % de un total de 11.054), contratos que supusieron el 52,2 % del total del
patrimonio asesorado (véase cuadro I.3.2.8). Como en el afio anterior, el patrimonio
asesorado a clientes minoristas superd el de los clientes no minoristas.

El beneficio conjunto de este tipo de entidades aumenté de forma significativa, al
pasar de 2,5 millones de euros en 2022 a 4,7 millones en 2023. Este incremento no
se debi6 a unos mayores ingresos por comisiones percibidas, sino a un descenso
notable de los gastos. De hecho, los ingresos por comisiones pasaron de 57,0 millo-
nes de euros en 2022 a 52,1 millones en 2023 y, dentro de estos ingresos, las

13 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.



comisiones cobradas directamente a los clientes se mantuvieron estables, de 43,4 a
43,3 millones de euros. En cambio, los ingresos por retrocesiones descendieron de
12,0 a 8,3 millones de euros.

EAF: nimero de contratos y volumen del patrimonio asesorado CUADRO132.8

Importes en miles de euros

2022 2023 % var. 23/22
Numero de contratos
Clientes minoristas 10.295 10.603 3,0
Clientes no minoristas 455 451 -0,9
Total 10.750 11.054 2,8
Patrimonio asesorado (miles de euros)
Clientes minoristas 10.136.837 8.290.899 -18,2
Clientes no minoristas 8.545.983 7.574.320 -11,4
Total 18.682.820 15.865.219 -15,1

Fuente: CNMV.

Otras consideraciones sobre la prestacion de servicios de inversion en Espaina

La informacién que se presenta habitualmente en relacién con la actividad de
prestacion de servicios de inversion en Espaiia se muestra atendiendo al tipo
de entidad que realiza dicha actividad. Estas pueden ser entidades de crédito, ESI,
SGIIC o EAFN (incluyendo la actividad de gestiéon de IIC, aunque no sea estricta-
mente un servicio de inversién desde el punto de vista legal). Sin embargo, si se
atiende al modelo de negocio de las entidades, es posible delimitar con mayor exac-
titud qué parte del negocio relacionado con la prestacion de servicios de inversién
llevan a cabo bancos que se podrian denominar comerciales y qué parte realizan
entidades que se pueden considerar especializadas en la prestacién de servicios de
inversién. Este Ultimo grupo de entidades estaria formado por ESI, SGIIC y EAFN
independientes —es decir, no filiales de grupos bancarios comerciales— y por ban-
cos especializados en la provisién de servicios de inversion.

Una parte de este andlisis pasa por identificar las entidades que tienen forma ju-
ridica de banco, pero cuyo modelo de negocio se basa en la prestacion de servicios
de inversién. Para ello puede tomarse como referencia el cociente entre los ingre-
sos percibidos por la prestacién de servicios de inversion y el total de ingresos de
la entidad, identificandose como banco especializado en servicios de inversién
aquel cuyo cociente sea superior al 65 %'4. Se estima que el importe de ingresos
relacionados con la prestacién de servicios de inversion de estas entidades en Espa-
na fue en su conjunto de 1.415 millones de euros en 2023. Sin embargo, si se tiene
en cuenta el volumen de comisiones que estas entidades retroceden a terceros —en
algunos casos de importe significativo debido a su modelo especifico de negocio—,
el volumen de ingresos se reducirfa hasta una cifra global de 896 millones de euros
(en torno al 14,9 % de las comisiones totales percibidas por las entidades de crédito
en este negocio).

14 Entre las entidades mas relevantes por el volumen de ingresos que perciben se encuentran Allfunds,
Cecabank, Banco Inversis y Caceis Bank.
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En el caso de las entidades financieras no bancarias (sociedades y agencias de
valores y sociedades gestoras de IIC), se ha procedido a identificar aquellas que
pertenecen a un grupo bancario comercial y que, en consecuencia, se engloba-
rian en el ambito de prestacion de servicios de inversion de este tipo de entida-
des. Por lo que respecta a las agencias y sociedades de valores, estas entidades son
poco relevantes en la actualidad, pues las entidades de crédito han ido absorbien-
do durante los Gltimos anos a sus sociedades y agencias de valores en un con-
texto de reorganizacidn del sector financiero espafiol. A finales de 2023 habia un
total de cuatro sociedades de valores que pertenecian a alguna entidad de crédito
nacional cuyo negocio principal era la banca comercial. Estas sociedades concen-
traban el 55 % de los activos totales de las sociedades de valores en 2023 y en
torno al 17 % de los ingresos percibidos por este tipo de entidades. En cuanto a
las SGIIC, la relevancia de las vinculadas a bancos comerciales es mayor, pues
concentran el 69 % de las comisiones netas de retrocesiones derivadas de la ges-
tién de IIC y el 72 % del importe total de las comisiones percibidas por el conjun-
to de gestoras.

Este proceso de identificacion de entidades lleva a estimar que en 2023 el 67 %
del negocio relacionado con la prestacion de servicios de inversién en Espana
(incluida la gestion de IIC y medido a través de las comisiones percibidas) corres-
pondid a bancos comerciales tradicionales o entidades que pertenecen a sus gru-
pos. El resto fue desarrollado por entidades financieras especializadas en la presta-
cién de servicios de inversién y sin vinculacién con la banca comercial. Este
porcentaje, que es 3 p.p. superior al registrado en 2022 y similar al de 2020, inte-
rrumpe la tendencia descendente observada desde 2017. La baja de una entidad de
crédito suiza especializada en la intermediacién en los mercados de valores podria
explicar, en parte, el incremento de la cuota de mercado de los bancos comerciales
en la prestacion de servicios de inversién en 2023.

I.3.3 Entidades de capital riesgo y plataformas de financiacién
participativa

Entidades de capital riesgo y otras entidades de inversion colectiva de tipo cerrado

La actividad de registro en el ambito de la inversion colectiva cerrada se incre-
ment6 de manera relevante en 2023, alcanzando un nuevo maximo, tanto en lo
que se refiere a sociedades gestoras como a vehiculos de inversién. El nimero de
inscripciones volvi6 a aumentar con respecto al afo pasado (véase cuadro .3.3.1) y
acumula un crecimiento, en solo 3 afos, del 26 % en el caso de las gestoras y de casi
el 100 % en el de vehiculos. Como consecuencia de ello, se superd el récord de so-
ciedades gestoras de entidades de inversion de tipo cerrado (SGEIC), sociedades de
capital riesgo (SCR) y fondos de capital riesgo europeos (FCRE) inscritos desde que
se creo el registro de la CNMV.

No obstante, la actividad de inversién sufrié una acusada ralentizaciéon durante el
pasado ejercicio. En este sentido y segan las cifras del Informe de actividad de
Spaincap, asociacién que agrupa a las entidades de venture capital y private equity
en Espana, el sector finalizé 2023 con un volumen de inversion de 6.110,7 millones
de euros, repartido en un total de 781 operaciones, lo que supone un descenso del
34 % respecto a 2022.



En el ambito de los vehiculos de inversion de tipo cerrado, entre las nuevas enti-
dades existe una gran variedad en cuanto a su naturaleza juridica y objetivo de
inversion. En relacion con su estrategia de inversidn, cabe senalar que, si bien la
mayor parte declar6 tener una estrategia multisectorial, en 2023 prevalecieron los
vehiculos orientados a los sectores tecnoldgicos e industrial (32) y a las energias
renovables y el medio ambiente (19). Por tipo de vehiculo, un ano més las SCR fue-
ron las que contaron con mas inscripciones de nuevas entidades, con un incremen-
to del 37 % respecto del ejercicio anterior, seguidas por los FCRE, que experimen-
taron una subida del 59 % con relacién a 2022'5. Este acusado crecimiento se
explica por la mayor flexibilidad que ofrecen los FCRE, ya que no estan sujetos a
coeficientes ni patrimonio minimo en el momento de la constitucién y existe la
posibilidad de comercializacién entre inversores no profesionales.

Como novedad en este periodo, hay que sefialar que se ha autorizado e inscrito
un fondo de inversion a largo plazo europeo (FILPE). Este vehiculo, cuyo registro
es consecuencia de la inclusién en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, de un regis-
tro de FILPE, tiene por objeto la financiacién de pymes y pretende canalizar el
ahorro minorista hacia el tejido empresarial.

En relacion con la divulgacién de informacion relativa a la sostenibilidad en el
sector de los servicios financieros, en 2023 se increment? la cifra de vehiculos que
declararon promover caracteristicas medioambientales o sociales o tener como
objetivo inversiones sostenibles, tal y como se contempla en el Reglamento (UE)
2019/2088 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre de 2019. En
concreto, a 31 de diciembre habia 77 vehiculos que promovian caracteristicas
medioambientales y sociales en los términos del articulo 8 de la norma citada y 63
que tenian como objetivo inversiones sostenibles en los términos del articulo 9
de esta.

Por 4ltimo, cabe mencionar el gran protagonismo del Instituto de Crédito Oficial
(ICO) en el sector del capital riesgo a través de varias lineas de actuacion:

—  En primer lugar, conviene hacer referencia a la 16.2 convocatoria, lanzada en
diciembre de 2023, para la inversién de Fond-ICO Global, FCR. Se trata de la
mayor convocatoria en cuanto a volumen y en la que se invertirdn hasta
goo millones de euros de la Agenda del Plan de Recuperacién en proyectos
innovadores que fomenten el crecimiento y la transformacién del tejido em-
presarial. Se pretende seleccionar hasta 12 fondos, cubriendo tanto la activi-
dad de empresas en sus primeros estadios como empresas con alto grado de
desarrollo.

—  Ensegundo lugar, el ICO canalizara mediante su programa InvestEU recursos
a través de fondos de capital riesgo que inviertan en proyectos de infraestruc-
turas sostenibles para movilizar, junto con la aportacidn de inversores priva-
dos, un minimo de 300 millones de euros con la finalidad de dinamizar la
transicién verde y digital.

—  Por dltimo, el ICO, a través de su fondo Fond-ICO Next Tech, FCR vy en inicia-
tiva conjunta con el Ministerio de Asuntos Econémicos y Transformacién Di-
gital, busca fomentar el desarrollo de proyectos digitales innovadores de alto

15 Desde 2020 el nUmero de FCRE se ha cuadruplicado.
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impacto y la inversién en empresas en crecimiento en el marco de la estrate-
gia Espana Digital 2026. Para ello, en este periodo el Gobierno ha duplicado la
inversién de este fondo con el objetivo de movilizar hasta 8.000 millones de
euros de capital publico-privado.

2023
Altas y bajas en el registro en 2023 CUADRO1.33.1
Entidades Entidades
registradas a registradas a
Tipo de entidad 31/12/22 Altas Bajas 31/12/23
Sociedades de capital riesgo (SCR) 310 117 4 423
Fondos de capital riesgo (FCR) 319 49 17 351
Sociedades de capital riesgo pyme (SCR-pyme) 25 2 2 25
Fondos de capital riesgo pyme (FCR-pyme) 14 4 2 16
Fondos de capital-riesgo europeo (FCRE) 85 50 0 135
Fondos de emprendimiento social europeo (FESE) 8 3 0 11
Total entidades de capital-riesgo (ECR) 761 225 25 9261
Sociedades de inversién colectiva de tipo cerrado (SICC) 38 5 1 42
Fondos de inversion colectiva de tipo cerrado (FICC) 56 9 2 63
Total entidades de inversion colectiva de tipo cerrado (EICC) 94 14 3 105
Total ECR +EICC 855 239 28 1.066
Sociedades gestoras de entidades de tipo cerrado (SGEIC) 135 19 4 150

Fuente: CNMV.
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Proveedores de servicios de financiacion participativa

Tras finalizar el plazo de adaptacién a la nueva normativa europea’®, la CNMV dio
de baja el antiguo registro de plataformas de financiacién participativa (PFP) y a
todas las sociedades que estaban inscritas en él. Las PFP que no culminaron el pro-
ceso de adaptacidn antes del 10 de noviembre de 2023 han visto limitada su activi-
dad mientras la adaptacién se ha completado. Durante el ejercicio 2023, 16 PFP fina-
lizaron el proceso (7 de ellas con posterioridad al 10 de noviembre), convirtiéndose
en proveedores de servicios de financiacién participativa (PSFP), y se autoriz6 e
inscribid la constituciéon de un nuevo PSFP. De las 21 entidades inscritas en el nuevo
registro de proveedores de servicios de financiacién participativa, 20 provienen de
la conversién de PFP en PSFP (4 adaptadas en 2022) y otra de nueva creacién, segin
se ha mencionado.

Antes de la finalizacién del periodo transitorio, la CNMV remitié, el 25 de octubre
de 2023, una comunicacién a aquellas PFP que no habian iniciado o completado el
proceso de adaptacién. De esta forma, se las advertia de que, a partir del 10 de no-
viembre de 2023, no podrian continuar prestando servicios de financiacién partici-
pativa hasta que finalizaran dicho proceso, lo que implicaba la prohibicién de cap-
tar nuevos inversores o promotores, debiendo limitar su actividad a la gestion de
proyectos ya finalizados. Al cierre del ejercicio 2023 quedaban cuatro PFP pendien-
tes de adaptacion, que, por consiguiente, tienen su actividad limitada.

16 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.



Numero de PFP no armonizadas y PSFP registrados CUADRO 1332
Tipo de plataforma Valores Préstamos Mixta Total
PFP no armonizada’ 0 0 0 0
PSFP 5 4 12 21
Total acumulado 5 4 12 21

Fuente: CNMV. (1) El regulador espaiiol cre6 esta figura para las PFP que quedaban fuera del ambito de apli-

cacion del reglamento europeo, que son las plataformas de consumo y de proyectos con un volumen elevado

(entre 5y 8 millones de euros). Al cierre de 2023, no habia ninguna PFP no armonizada.
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II.L1 Obligaciones de transparencia de los emisores

El informe financiero anual y la informacién financiera intermedia semestral® re-
mitidos por las entidades emisoras de valores admitidos a negociacién en un mer-
cado regulado espanol, o domiciliado en la Unién Europea cuando Espana sea el
Estado miembro de origen, tienen la consideracién de informacién periddica regu-
lada, cuya supervisién corresponde a la CNMV. El objetivo de esta supervision es
reforzar la confianza en la fiabilidad de la informacién financiera que publican los
emisores. Ademas de la informacién financiera, los emisores estan obligados tam-
bién a presentar informacién no financiera centrada, especialmente, en sostenibili-
dad y gobierno corporativo.

II.1.1 Informacion financiera
Informacion financiera anual?

El niimero de informes anuales correspondientes al ejercicio 2022 recibidos en la
CNMYV ascendié a 258, que correspondieron a 133 emisores (136 en 2021). Esta cifra
excluye los informes de los fondos de titulizacion y los fondos de activos bancarios
y considera tanto los informes individuales como los consolidados.

Durante 2023, la totalidad de las entidades remitieron su informe correspondiente
a 2022 en el formato electrénico tnico europeo (FEUE). En este sentido, destaca la
novedad obligatoria para los ejercicios iniciados a partir del 1 de enero de 2022 del
etiquetado en bloques de las notas de la memoria para las entidades que elaboran
informe financiero consolidado.

El porcentaje de emisores con informes de auditoria con opinién favorable en 2022
se mantuvo muy elevado, con lo que se compenso la ligera caida del ejercicio 2021.
En 2023 se recibieron informes correspondientes a 2022 con salvedades de una
entidad (cuentas individuales y cuentas consolidadas) —cuatro en 2021— y ningu-
na entidad tuvo opinién denegada en los tres tltimos ejercicios.

La CNMYV tiene facultades para comprobar que la informacién financiera periédica
regulada se ha elaborado de conformidad con la normativa aplicable. Para el ejerci-
cio de esta funcién, la CNMYV, segtn lo descrito por el articulo 234 de la LMVS],
puede exigir a las entidades cotizadas la publicacién de informacién adicional, en

1 Articulos 99 y 100 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercado de Valores y de los Servicios de In-
version (LMVSI).

2 Lainformacién financiera anual se encuentra disponible en www.cnmv.es, en el apartado de busqueda
por entidades de consultas a registros oficiales, bajo el epigrafe «Informes financieros anuales», acce-
diendo a la consulta de registros oficiales de informes financieros anuales de las sociedades emisoras de
valores.
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Resumen de los informes financieros anuales de entidades emisoras recibidos en la CNMV

(Excluidos fondos de titulizacién y fondos de activos bancarios)

Ejercicio 2020

Ejercicio 2021

CUADROI1.1.11

Ejercicio 2022

Numero % Numero % Numero %

Informes recibidos en la CNMV 281 100,0 264 100,0 258 100,0
Cuentas individuales 145 51,6 136 51,5 132 51,2
Cuentas consolidadas 136 48,4 128 48,5 126 48,8
Informes especiales art. 14 R. D. 1362/2007 4 - 8 - 2 -
Opinion de auditoria
Opinion favorable 277 98,6 256 97,0 256 99,2
Opinién con salvedades 4 1,4 8 3,0 2 0,8
Denegacién de opinion u opinidn adversa 0 0,0 0 0,0 0 0,0
Tipos de salvedades
Auditorias con excepciones 0 0,0 2 0,8 0 0,0
Auditorias con limitaciones al alcance 4 1,4 8 3,0 2 0,8
Efectos de las excepciones
Efectos sobre resultados de las excepciones

Auditorias con efectos positivos 0 0,0 0 0,0 0 0,0

Auditorias con efectos negativos 0 0,0 2 0,8 0 0,0
Efectos sobre patrimonio de las excepciones

Auditorias con efectos positivos 0 0,0 0 0,0 0 0,0

Auditorias con efectos negativos 0 0,0 2 0,8 0 0,0
Naturaleza de los parrafos de énfasis
Relacionado con la continuidad del negocio 27 9,6 13 49 15 58
Relacionado con la recuperacion de activos 2 0,7 1 04 1 04
Relacionado con el COVID-19 10 3,6 1 0,4 0 0,0
Relacionado con otras circunstancias 10 3,6 3 11 5 1,9

Fuente: CNMV.
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la que se complementen los desgloses suministrados por el emisor o se sefialen las
correcciones identificadas y, en su caso, se acompaiien por compromisos de volver
a expresar o reformular la informacién financiera periddica. En este proceso, la
CNMYV se dirige a determinados emisores solicitando informacién para obtener
aclaraciones o datos sobre asuntos concretos. Estas solicitudes de informacién se
realizan mediante requerimientos escritos o verbales, bien por teléfono o bien en
reuniones, para recabar informacién adicional. Los requerimientos de informacién
son una herramienta para investigar posibles incumplimientos, pero no todo re-
querimiento estd finalmente relacionado con una falta de cumplimiento de la nor-
mativa contable. En consecuencia, hay respuestas de las entidades que no conlle-
van ninguna accién correctiva por parte de la CNMV.

La labor supervisora de la CNMV sobre los informes financieros anuales se realiza
en dos niveles de revision: formal y sustantiva. De conformidad con las directrices
de supervisién de la Autoridad Europea de Valores y Mercados (ESMAS3), las

3 ESMA (2020). Directrices. Supervisién de informacion financiera: https://www.esma.europa.eu/sites/default/
files/library/esma32-50-218_guidelines_on_enforcement_of_financial_information_es.pdf


https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma32-50-218_guidelines_on_enforcement_of_financial_information_es.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma32-50-218_guidelines_on_enforcement_of_financial_information_es.pdf

revisiones sustantivas pueden ser, a su vez, completas o parciales, cubriendo estas La actuacion de la CNMV

tltimas determinadas cuestiones especificas de la informacién financiera4. Todos enlos mercados de valores

. s < .y .. Obligaciones de
los informes recibidos se someten a una revisién formal acerca del cumplimiento . )
ransparencia

de ciertos requisitos basicos exigidos por la normativa vigente. En este tipo de revi- de los emisores
sién también se incluyen otras cuestiones derivadas de cambios puntuales en la

normativa aplicable.

La revisidn sustantiva, mds exhaustiva que la formal, se realiza solo sobre un ntme-
ro determinado de cuentas anuales auditadas. Para identificar a las entidades que
son objeto de dicha revision, se aplica un modelo mixto de selecciéon basado en el
riesgo, que tiene en cuenta factores relativos a la informacion financiera y no finan-
ciera, y en el muestreo y la rotacién, de conformidad con las directrices de supervi-
si6n de la informacién financiera de ESMA.

El grafico II.1.1.1 muestra las principales actuaciones de supervisién sobre las
entidades cotizadas (excluidos los fondos de titulizacién y los fondos de activos
bancarios) en relacién con las cuentas anuales correspondientes a los ejercicios
2020 a 2022. En la mayoria de los casos, las explicaciones aportadas por el emisor
en respuesta a la solicitud de la CNMYV justificaban la politica contable adoptada.
En otros, el ajuste que se derivaria de haber aplicado un criterio mas acorde con la
normativa vigente o la falta de un determinado desglose de informacién no
habrian tenido un efecto material sobre la imagen fiel de los estados financieros
considerados en su conjunto. Sin embargo, en aquellas situaciones en las que el
criterio utilizado por la entidad no fue congruente con la norma y el ajuste fue ma-
terial, se requiri6 la reformulacion o la nueva expresién de sus estados financieros.
Asimismo, en caso de errores significativos relativos a una o varias cuestiones con-
cretas incluidas en la informacién financiera publicada por las entidades, se emitio
una nota correctiva o un compromiso futuro de correccién.

Actuaciones de supervision relativas a las cuentas anuales’ GRAFICOI1.1.1.1
(excluidos fondos de titulizaciéon y fondos de activos bancarios)

mmmm Reformulaciones
Notas correctivas
mmmm Reexpresiones
mmmm COmpromisos de correccion a futuro

35 33

30

25
20
15
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2020 2021 2022

Fuente: CNMV. (1) Se incluyen las solicitudes de informacidn realizadas a emisores sujetos a revision formal y
sustantiva, sin tener en cuenta aquellas relacionadas con el EINF, el FEUE ni las relativas a demoras en el envio
de la informacién financiera.

4 En general, las prioridades definidas por ESMA y por la CNMV, asi como, entre otras, aquellas operacio-
nes que hayan tenido una repercusion significativa en el ejercicio. 105
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Para facilitar la difusién de la informacién financiera, la CNMV publica anualmen-
te en su pagina web el Informe sobre la supervisién por la CNMV de los informes
financieros anuales y principales dreas de revisién del ejercicio siguiente5. En di-
cho informe se describen las incidencias més destacadas detectadas en la revisién
de los estados financieros anuales y las principales actuaciones de supervision.

Informacién periddica semestral

En lo que respecta a la informacion financiera semestral, la realizacién de algin
tipo de auditoria o simplemente revision por parte del auditor sobre dicha informa-
cién® tiene un carécter totalmente voluntario. No obstante, un 59,1 % de los emiso-
res (57,6 % en el mismo periodo del ano anterior) sometieron sus informes finan-
cieros intermedios del primer semestre de 20237 a algin tipo de revisién por parte
de los auditores. Este porcentaje se eleva al 97,0 % si se consideran inicamente las
entidades que forman parte del Ibex 35 (91,2 % en el mismo periodo del ejercicio
previo).

En el supuesto de realizar una auditoria completa (6 casos), el auditor ofrece una
seguridad razonable sobre los estados financieros intermedios, mientras que en un
trabajo de revisién limitada (69 entidades) la seguridad que ofrece es moderada.
Respecto a las opiniones emitidas por los auditores, cabe destacar que ninguna
contenia salvedades.

Actividades internacionales relacionadas con la informacion financiera

ESMA publicé en octubre de 2023 las prioridades comunes de supervisién de los
informes financieros anuales del ejercicio 20238, diferenciando entre informacién
financiera e informacién no financiera. ESMA, junto con los supervisores naciona-
les de la Unién Europea, presta especial atencién a estas areas al supervisar y eva-
luar la aplicacién de los requisitos pertinentes, ademas de revisar aquellas cuestio-
nes que sean importantes para los distintos emisores examinados. Las prioridades
comunes de supervisién de la informacién financiera se refieren a los siguientes
asuntos: i) el cambio climatico y otras cuestiones medioambientales, y ii) el entor-
no macroecondémico. Asimismo, la CNMV ha decidido incluir otras prioridades
adicionales que se detallan en el Informe sobre la supervisién por la CNMV de los
informes financieros anuales y principales dreas de revision del ejercicio siguiente
correspondiente a 20229, entre las que destaca un andlisis mds detallado de la eva-
luacién de las determinaciones del valor razonable y de las incertidumbres asocia-
das a inversiones inmobiliarias e instrumentos financieros.

5  Este informe (https://www.cnmv.es/portal/Publicaciones/PublicacionesGN.aspx?id=20) facilita informa-
cién mucho mas detallada sobre las actuaciones de la CNMV resumidas en el presente capitulo.
Articulo 100 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercado de Valores y de los Servicios de Inversion.
En el caso de entidades cuyo cierre de ejercicio no coincide con el del afio natural, se ha considerado la
informacion financiera correspondiente al primer semestre presentada durante el ejercicio 2022.

8  https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-10/ESMA32-193237008-1793_2023_ECEP_State-
ment.pdf

9  https://www.cnmv.es/portal/publicaciones/publicacionesgn.aspx?id=20


https://www.cnmv.es/portal/Publicaciones/PublicacionesGN.aspx?id=20
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-10/ESMA32-193237008-1793_2023_ECEP_Statement.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-10/ESMA32-193237008-1793_2023_ECEP_Statement.pdf
https://www.cnmv.es/portal/publicaciones/publicacionesgn.aspx?id=20

La CNMV colabor¢ activamente en la elaboracién de diversos informes y cartas de
comentario de ESMA sobre los proyectos de NIIF en curso. Cabe destacar el infor-
me sobre las actividades de supervision de los informes anuales del ejercicio 2022,
que se publicé el 29 de marzo de 2023'°. Este informe proporciona una visién de la
labor supervisora de la informacién financiera y no financiera, y de las correspon-
dientes acciones correctivas al cierre del ejercicio 2022 en el Espacio Econémico

Europeo.

Asimismo, cabe destacar la publicacién en octubre de 2023 de un informe sobre los
desgloses de las cuestiones relacionadas con el clima en los estados financieros™,
con el objetivo de asistir a los emisores para que puedan mejorar los desgloses que
proporcionan sobre el impacto contable que tienen en los estados financieros las
cuestiones relacionadas con el clima. Este informe se centra en desgloses aportados
por entidades no financieras europeas en sus cuentas anuales correspondientes al
ejercicio 2022.

I1.L1.2 Informacién sobre sostenibilidad y gobierno corporativo
Informacion relativa al estado de informacion no financiera (EINF)

El EINF, que incorpora informacién sobre sostenibilidad, forma parte del infor-
me de gestidn y, por tanto, del informe anual que deben elaborar y publicar los
emisores de valores en mercados regulados, estando sometido a la competencia
supervisora de la CNMV.

En los EINF de 2022 los emisores no financieros debian facilitar los indicadores
relativos a las actividades econdémicas alineadas con la taxonomia para los objeti-
vos de mitigacién y adaptaciéon al cambio climatico. Ademas, el Reglamento Dele-
gado (UE) 2022/1214 (Acto Delegado complementario) relativo a la energia nuclear
y el gas, que considera ambas, con ciertas condiciones, como actividades de transi-
cién que contribuyen a mitigar el cambio climatico, requiere cumplimentar las
plantillas incluidas en su anexo XII.

En el ano 2023 ha habido importantes publicaciones normativas relativas a la in-
formacién sobre sostenibilidad que deben aportar los emisores de valores, entre las
que destacan las siguientes:

El 5 de enero de 2023 entr6 en vigor la nueva Directiva (UE) 2022/2464 sobre infor-
macién corporativa en materia de sostenibilidad (CSRD), que reemplaza la Directi-
va NFRD y que debe ser incorporada por los Estados miembros a su ordenamiento
juridico antes del 6 de julio de 2024. La CSRD amplia tanto el nimero de entidades
obligadas a reportar informacién sobre sostenibilidad como su contenido, que de-
bera tomar como referencia las normas europeas de informacién en materia de sos-
tenibilidad (NEIS o ESRS'?) y requiere que la informacién sobre sostenibilidad se
presente en formato electrénico.

10  https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-03/ESMA32-63-1385_2022_Corporate_Repor-
ting_Enforcement_and_Regulatory_Activities_Report.pdf

11 https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-10/ESMA32-1283113657-1041_Report_-_Disclo-
sures_of_Climate_Related_Matters_in_the_Financial_Statements.pdf

12 European Sustainability Reporting Standards.
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La tipologia de cada empresa determinara la fecha en la que estaran obligadas a
informar segtn lo establecido en la Directiva CSRD, siendo las primeras las gran-
des empresas de interés publico con mas de 500 empleados, que deberan cumplir
con esta obligacién en 2025 respecto al ejercicio 2024.

En octubre de 2023 se aprobd el primer conjunto de normas ESRS, que consta de
12 normas generales, aplicables a todas las entidades obligadas a presentar infor-
mes independientemente de la naturaleza de su actividad. Dos de estas normas
son estandares transversales que se aplican a todos los asuntos de sostenibilidad,
mientras que las otras diez son normas tematicas especificas. De estas diez, cinco
se centran en cuestiones medioambientales, cuatro en temas sociales y una en
gobernanza.

En enero de 2024 el Grupo Consultivo Europeo en materia de Informacién Finan-
ciera (EFRAG) publicé dos borradores de normas para pymes cotizadas y uno
voluntario para pymes no cotizadas, y se estd trabajando en las normas
sectoriales.

Otros estandares de sostenibilidad relevantes para los emisores sujetos a la super-
visién de la CNMV son las normas publicadas por el Consejo de Normas Interna-
cionales de Sostenibilidad (ISSB) en junio de 2023, que podrian tener que aplicar
en caso de emitir valores en paises que decidan incorporarlas a su legislacion, o si
optan por adoptarlas voluntariamente en respuesta a peticiones de los propios in-
versores o la sociedad.

En mayo se publicé la guia conjunta entre el EFRAG y el ISSB sobre la interopera-
tividad entre ambos en referencia a la divulgacién de informacién sobre sostenibi-
lidad, con un enfoque sobre los cambios climdticos que incluye una tabla detallada
sobre los requisitos comunes.

Respecto a la taxonomia, en junio de 2023 se emitieron dos reglamentos delega-
dos que, por una parte, ampliaron los criterios técnicos de seleccidn y el alcance de
las actividades elegibles de los objetivos de mitigacién y adaptacién al cambio cli-
matico y, por otra, desarrollaron los criterios técnicos de seleccién de los restantes
cuatro objetivos ambientales’3.

Cabe destacar que el nimero de emisores obligados a elaborar EINF en el ejercicio
2022 difiere de aquellos obligados a facilitar informacién sobre la taxonomia, debi-
do a que los umbrales que determinan cada obligacién no son los mismos (250
trabajadores para el EINF* y 500 trabajadores para la taxonomia's).

13 Estos objetivos incluyen el uso sostenible y la proteccion de los recursos hidricos y marinos, la transicion
hacia una economia circular, la prevencién y control de la contaminacion, y la proteccion y recuperacion
de la biodiversidad y de los ecosistemas.

14 El umbral fijado por la Ley 11/2018, que establecié la obligacién de elaborar EINF a los emisores que
tengan un numero medio de trabajadores durante el ejercicio superior a 500, se redujo a 250 transcurri-
dos 3 afos desde su entrada en vigor (esto es, a partir del ejercicio 2021), exceptuando a pymes confor-
me a la Directiva 2013/34/UE.

15 El Reglamento de Taxonomia establece que los sujetos obligados a divulgar este tipo de informacion
son los emisores con mas de 500 trabajadores.



Asi pues, de los 126 emisores que remitieron cuentas consolidadas correspondien-
tes al ejercicio 2022, 102'® incluyeron el EINF en el informe de gestién consolida-
do (lo que supone un 81 % del total) y, de ellos, 89 incluyeron informacién sobre

taxonomia'7.

EINF recibidos en la CNMV CUADRO I1.1.2.1
2020 2021 2022

EINF consolidados 96 102 102

Informacién sobre taxonomia n.d. 89 89

Informes anuales individuales recibidos 145 136 132

Informes anuales consolidados recibidos 136 128 126

Fuente: CNMV.

En 2022 ninguna verificacion concluyé con salvedad, mientras que en 2021 solo un
emisor presenté una salvedad'® (ninguno en 2020). El nimero de emisores con
salvedades fue particularmente alto en el EINF de 2018, con un total de 13 emisores,
dado que fue el primer afo en que se hizo obligatoria la revision del EINF y debido
al corto plazo existente entre la publicacién y la entrada en vigor de la Ley 11/2018.
La mejora en los sistemas y procesos internos de los emisores les ha permitido ob-
tener mayor cantidad de informacién y proporcionar un mayor detalle en los infor-
mes posteriores.

La CNMYV tiene facultades de comprobaciéon de que el EINF se ha elaborado
de conformidad con la normativa aplicable. Para ello, puede exigir a los emi-
sores la publicacién de informacién adicional que complemente los desgloses
aportados o que sefnialen correcciones identificadas y, en su caso, se acompanen
por compromisos de nueva expresién o reformulaciones de la informacién no
financiera.

La labor supervisora de la CNMV sobre el EINF sigue un enfoque similar al de la
informacién financiera, realizdndose con un doble nivel de revisién: formal y sus-
tantiva. En linea con los principios recogidos en las directrices de supervisién de la
informacién financiera de ESMA9, las revisiones sustantivas pueden ser, a su vez,
completas o parciales, cubriendo estas tltimas determinadas cuestiones especificas

de la informacién no financiera?°.

16  Esta cifra no incluye dos entidades que se han acogido a la exencién de elaboracién del EINF prevista en
la Ley 11/2018, por estar incluidas en el informe de gestion consolidado de otra sociedad que cumple la
obligacién de elaborar EINF.

17  Estacifra noincluye una entidad que, a pesar de haber remitido su EINF y contar con mas de 500 emplea-
dos, no reporta informacion relativa a la taxonomia, por facilitarla su matriz en Alemania. Tampoco se
consideran cinco entidades que cuentan con menos de 500 empleados de media en el ejercicio 2022 y
remitieron voluntariamente cierta informacion sobre la taxonomia, al no ser completa esta informacién
en todos los aspectos.

18 Amrest Holdings, SE.

19 ESMA (2020). Directrices. Supervision de informacion financiera: https://www.esma.europa.eu/sites/de-
fault/files/library/esma32-50-218_guidelines_on_enforcement_of_financial_information_es.pdf

20 Fundamentalmente, las prioridades definidas por ESMA y por la CNMV.
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Como resultado de la revisién realizada sobre los EINF de 2022, la CNMV llevé a
cabo diversas actuaciones. En concreto, 1 emisor incluyé en su respuesta al reque-
rimiento de la CNMV publicada en nuestra web una nota correctiva relativa a los
desgloses relativos al Reglamento de Taxonomia, mientras que en el caso de 13
emisores, las actuaciones de supervisién dieron lugar a un compromiso de correc-
cién a futuro de la informacién no financiera. Finalmente, hubo 2 emisores que en
su compromiso de correccién a futuro incluyeron ademds un compromiso de reex-
presion en el EINF 2023 de las cifras de 2022.

En todos los casos descritos, los emisores asumieron el compromiso de modificar la
metodologia o ampliar los desgloses en los EINF del ejercicio 2023.

La CNMYV describe las incidencias mas destacadas detectadas en la revisién de los
EINF 2022 y las principales actuaciones de supervisiéon en su Informe sobre la su-
pervision por la CNMV de la informacion no financiera y principales dreas de revi-
sién del ejercicio siguiente®', publicado en su pagina web como informe indepen-
diente?? por tercer afo consecutivo.

Desgloses relativos al articulo 8 del Reglamento de Taxonomia RECUADRO 3

En los EINF del ejercicio 2022 las entidades no financieras tuvieron que deta-
llar, por primera vez, no solo la elegibilidad, sino también el alineamiento de
sus actividades econémicas con los objetivos de mitigacién y adaptaciéon al
cambio climatico.

Debido a su novedad y relevancia, la CNMV decidi6 realizar un seguimiento
especifico de los desgloses relacionados con la informacién sobre la taxonomia.
Basandose en el trabajo realizado, la CNMV publicé en octubre de 2023 el Infor-
me sobre los desgloses relativos a la Taxonomia Europed’, en el que analiza tanto
la presentacién cuantitativa como cualitativa de la informacién publicada por
los emisores en los EINF del ejercicio 2022.

Como resultado de la revision realizada, se observé que este ambito presenta
margen de mejora, por lo que se recomendé a los emisores que, en sus futuros
desgloses, considerasen, entre otros, los siguientes aspectos:

El uso de las plantillas establecidas en el Acto Delegado sobre Divulgacion, es
obligatorio, con independencia del nivel de elegibilidad y alineamiento de las
actividades, debiendo cumplimentarse de conformidad con la normativa, sin
realizar adaptaciones ni modificaciones.

A excepcion de casos especificos y debidamente justificados de no materiali-
dad relativos al indicador opex, el Reglamento de Taxonomia no contempla la
posibilidad de omitir informacién sobre ningtin otro indicador.

21 Este informe proporciona informacion mas detallada sobre las actuaciones de la CNMV resumidas en el
presente capitulo.

22 Enejercicios anteriores esta informacion se incluia como un apartado especifico dentro del Informe sobre
la supervision por la CNMV de los informes financieros anuales y principales dreas de revision del ejercicio si-
guiente.



No obstante, cabe destacar que la Comunicacién de la Comisiéon C/2023/305>
publicada en octubre de 2023 senala que: «si debido a la falta de datos o prue-
bas, las entidades no pueden asegurar el cumplimiento de los criterios técnicos
de seleccion de actividades elegibles que no sean relevantes para su actividad,
consideraran estas actividades como no alineadas, sin realizar ninguna otra

evaluacion».

Se deben ampliar los desgloses, de forma que permitan una mejor compren-
sién de: i) la naturaleza de las actividades elegibles y alineadas desempenadas
por la entidad, ii) cémo se ha evaluado el cumplimiento de los criterios técnicos
de seleccion, de no causar dafno significativo y las salvaguardas minimas, asf
como iii) los conceptos incluidos tanto en el numerador como en el denomina-
dor de los indicadores taxonémicos.

Es obligatorio evaluar e informar sobre la elegibilidad y el alineamiento de
cada uno de los objetivos medioambientales, evitando el doble computo al
calcular los indicadores.

En relacién con las actividades que contribuyen al objetivo de adaptacidn,
se debe tener en cuenta que, cuando una actividad econémica se vuelve resi-
liente al cambio climatico no debe considerarse el volumen de negocios ge-
nerado por dicha actividad, a menos que se trate de una actividad facilitado-
ra. Solo deben contabilizarse las inversiones realizadas en capex y opex,
siempre que se haya llevado a cabo una evaluacion de vulnerabilidades y ries-
gos climaticos, y se haya establecido un plan de gastos para aplicar soluciones
de adaptacién que reduzcan los riesgos climaticos fisicos mas significativos de
la actividad.

En el caso de que un emisor decida proporcionar divulgaciones voluntarias
adicionales, estas no deben formar parte de la informacién obligatoria, ni con-
tradecirla, ni resultar mas destacadas. Asimismo, es fundamental justificar las
razones para incluir dichos desgloses adicionales.

En estos casos, es necesario proporcionar detalles sobre la base de estas divul-
gaciones, los métodos utilizados para su preparacién y una explicacion clara de
cémo difieren de la declaracién obligatoria.

En caso de que la informacién desglosada sobre elegibilidad o alineamiento no
sea directamente comparable con la del ejercicio anterior o haya sido reexpre-
sada, se debe informar acerca de esta circunstancia en el EINF, junto con una
explicacion que justifique los motivos.

La CNMV destaca que, durante estos primeros anos de aplicacién de la norma-
tiva, es comprensible que surjan dudas respecto a su implementacién. Por ello,
es especialmente relevante realizar un mayor esfuerzo de transparencia en los
desgloses proporcionados, sobre todo en aquellas actividades sujetas a inter-
pretacion.

El siguiente cuadro resume las obligaciones de informacién de las entidades
financieras y no financieras que deben facilitar informacién de conformidad
con la taxonomia europea en los préximos ejercicios:
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Obligaciones de informacion de las entidades CUADRO R3.1

Objetivos 2023 2024 2025
medioambientales

Clima (mitigacion y Elegibilidad y
adaptacion) alineamiento
Entidades Elegibilidad y Elegibilidad y
no financieras Ambientales + alineamiento alineamiento
enmiendas a objetivos Elegibilidad
clima
Clima (mitigacion y Elegibilidad y Elegibilidad y
adaptacion) alineamiento alineamiento
Entidades Elegibilidad y
financieras Ambientales + nuevas alineamiento
actividades objetivos Elegibilidad Elegibilidad
clima

1 https://www.cnmv.es/portal/Publicaciones/OtrosDoc.aspx
2 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/?uri=0J:C_202300305

Actividades internacionales relacionadas con la informacion no financiera

Como es habitual en los Gltimos anos, las prioridades comunes de supervisién de
la informacién no financiera publicadas por ESMA para el afio 2024 en octubre
de 2023 han sido ampliadas por la CNMV. Las prioridades de ESMA incluyeron
asuntos como: i) los desgloses relativos al articulo 8 del Reglamento de Taxonomia,
ii) la divulgacién de objetivos, medidas y progresos relacionados con el clima, y iii)
la informacién relativa a emisiones de gases de efecto invernadero de alcance 3.

Las prioridades adicionales que incluy6 la CNMV se detallan en el Informe sobre la
supervisién por la CNMV de la informacion no financiera del ejercicio zoz22 y princi-
pales dreas de revision del ejercicio siguiente®3.

En relacién con las normas ESRS, la CSRD exige que la Comisién Europea solicite
a ESMA vy a otros organismos publicos europeos que emitan una opinién sobre los
borradores de ESRS preparados por el EFRAG con caracter previo a su adopcién
como actos delegados. ESMA remitié su opinién sobre los borradores de ESRS el
pasado 26 de enero de 2023, concluyendo que, en términos generales, cumplian
con el objetivo de favorecer la proteccién de los inversores y que no socavaban la
estabilidad financiera.

Con el fin de extraer conclusiones el primer ano en que las entidades no financieras
han desglosado no solo la elegibilidad, sino también el alineamiento de sus activi-
dades econdmicas con los objetivos de mitigacién y adaptacién al cambio climatico,
ESMA ha elaborado, en colaboracién con los supervisores, un ejercicio de recopila-
cién de informacién de alcance limitado sobre los desgloses relativos al articulo 8
del Reglamento de Taxonomia, cuyos resultados fueron publicados en octubre
de 202324,

23 https://www.cnmv.es/portal/publicaciones/publicacionesgn.aspx?id=61
24  ESMA32-992851010-1098_-_Summary_of_findings_Results_of_a_fact-finding_exercise_on_corporate_

reporting_practices_under_the_Taxonomy_Regulation.pdf (europa.eu)
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En el ambito internacional, el Consejo de la Organizacién Internacional de Comi-
siones de Valores (I0OSCO) acordé en abril de 2020 establecer un grupo de trabajo
sobre sostenibilidad (Sustainable Finance Task Force, STF), liderado actualmente
por el presidente de la CNMV.

Este grupo centra sus esfuerzos en tres lineas de trabajo, una de ellas relacionada
con la informacién sobre sostenibilidad emitida por los emisores. Uno de los come-
tidos llevados a cabo en 2023 en dicho 4mbito ha sido analizar las normas para la
elaboracién de informacién sobre sostenibilidad emitidas por el International Sus-
tainability Standards Board (ISSB25). Este trabajo de analisis concluy? el 25 de julio
de 2023, tras anunciar IOSCO su respaldo (endorsement) a dichas normas, conside-
randolas adecuadas para su uso en el mercado de capitales.

Asimismo, este grupo analizara la normativa sobre verificacién y auditoria que esta
siendo desarrollada a nivel internacional por el Consejo de Normas Internacionales
de Auditorfa y Aseguramiento (IAASB?%) y el Consejo de Normas Internacionales de
Etica para Profesionales de la Contabilidad (IESBA27).

A este respecto, en agosto de 2023, el IAASB someti6 a consulta publica, hasta di-
ciembre, la propuesta de norma internacional de aseguramiento sobre sostenibili-
dad ISSA 5000 (Requerimientos generales para encargos de aseguramiento sobre
sostenibilidad). La norma, que tiene como objetivo aumentar la confianza en la
presentacion de informes de sostenibilidad, aborda los encargos de seguridad razo-
nable y los encargos de seguridad limitada y es aplicable a informacién sobre sos-
tenibilidad preparada conforme a multiples marcos (ESRS, ISSB y otros). La pro-
puesta de ISSA 5000 puede utilizarse tanto por parte de auditores como de otros
verificadores de informacién sobre sostenibilidad, bajo ciertos requisitos.

El 1 de diciembre de 2023, IOSCO publicé un comunicado®® en el que acogia con
satisfaccion la propuesta de norma vy reiteraba su apoyo al trabajo realizado por
el IAASB. IOSCO analiz6 la propuesta de ISSA 5000 teniendo en cuenta las apor-
taciones de diversos grupos de interés y cdmo el IAASB ha considerado su infor-
me de marzo de 202329 sobre aspectos clave para promover un marco global
efectivo para el aseguramiento de la informacién sobre sostenibilidad. Como re-
sultado, IOSCO ha alentado al IAASB a tener en cuenta ciertas observaciones y
aspectos prioritarios.

Informacioén relativa a accionistas significativos y autocartera

El 7 de agosto de 2022 entrd en vigor la Circular 2/2022, de 26 de mayo, de la Co-
misién Nacional del Mercado de Valores, por la que se aprueban los modelos de
notificacién de participaciones significativas, de operaciones del emisor sobre
acciones propias, y creadores de mercado.

25 EIISSB publicé dos normas; la primera norma aborda requisitos generales de informacién sobre sosteni-
bilidad (IFRS S1 - General Requirements for Disclosure of Sustainability-related Financial Information) y
la segunda, desgloses relacionados con el clima (IFRS S2 - Climate-related Disclosures).

26 International Auditing and Assurance Standards Board.

27 International Ethics Standards Board for Accountants.

28 10SCOPD748.pdf

29 10SCOPD729.pdf
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La novedad que se incorpora en este nuevo modelo afecta a los apartados 6 a 9, con
el objetivo de que el accionista declare, cuando corresponda, los derechos de voto
adicionales correspondientes a las acciones con voto por lealtad que le hayan sido
atribuidos.

Adicionalmente, se ha anadido un nuevo apartado 11 para informar, en su caso,
de los votos dobles por lealtad, en el que el accionista significativo debera indicar
el nimero de derechos de voto adicionales que le han sido atribuidos correspon-
dientes a las acciones con voto doble. Igualmente, se deberd informar del namero
de acciones que se encuentran pendientes de que se les reconozca el derecho de
voto doble y del nimero de derechos de voto adicionales que corresponderdn a di-
chas acciones una vez transcurrido el periodo de lealtad establecido en los estatutos.
Ademas, se debera informar de las fechas en las que se produciran las asignaciones
de estos derechos de voto por lealtad.

En 2023, un total de cuatro companias tienen incorporado en sus estatutos sociales
la atribucién de voto doble por lealtad. Adicionalmente, en dos de estas se han re-
cibido las dos primeras notificaciones de accionistas significativos informando de
su participacion e incorporando los derechos de voto adicionales por lealtad una
vez asignados, al haber transcurrido el periodo de lealtad.

De las 2.059 notificaciones recibidas en 2023, 2.040 lo fueron a través de la sede
electrénica, de las que el 97,3 % se publicé automaticamente sin incidencias, y se
validaron un total de 1.965, lo que supone un aumento del 38,6 % respecto a 2022.
En cuanto a la distribucién de las notificaciones registradas, el 92 % de ellas corres-
pondié a accionistas significativos (85 % en 2022) y el 8 % restante, a las notifica-
ciones de autocartera (15 % en 2022).

Evolucién de las notificaciones registradas anualmente (2013-2023)  GRAFICOI1.1.2.1
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Notificaciones anuladas y rectificadas

Las restantes fueron anuladas o sustituidas, en su caso, por nuevas comunicaciones.
El nimero de notificaciones erréneas anuladas descendié un 22,0 % respecto a
2022. El 77 % de las notificaciones anuladas fueron presentadas por accionistas
significativos, mientras que el 23 % restante correspondié a las declaraciones de las
sociedades sobre operaciones con acciones propias.



Notificaciones presentadas fuera de plazo

El nimero de notificaciones recibidas en un plazo superior al maximo estableci-
do en la normativa se sitia en 79 (131 en 2022), lo que supone un 4,0 % del total
frente al 9,2 % de 2022 (véase grafico II.1.2.2). El 71 % de las notificaciones con
demora correspondié a comunicaciones presentadas por accionistas significativos.
En 2023, la proporcién de notificaciones presentadas con una demora inferior a
7 dias fue del 30,4 % (46,6 % en 2022). Las demoras de presentacién superiores
a 9o dias se situaron en el 17,7 % (22,1 % en 2022).

Notificaciones presentadas con demora GRAFICO 11122
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Notificaciones de accionistas significativos

La media anual de notificaciones por accionista significativo fue de 8,6 (4,6 en
2022). Durante 2023, las 1.798 notificaciones recibidas (1.209 en 2022) afectaron a
participaciones significativas en 93 sociedades cotizadas (al igual que en 2022) y
fueron efectuadas por 210 accionistas distintos (262 en 2022). El cuadro IL.1.2.2
muestra la distribucién de las notificaciones recibidas, agrupadas por tramos de
derechos de voto y por capitalizacién bursatil de las sociedades afectadas.

La actuacion de la CNMV
en los mercados de valores

Obligaciones de
transparencia
de los emisores

Numero de notificaciones sobre derechos de voto correspondientes a accionistas significativos CUADRO 11122
Total Menos Entre Entre Entre Mas

notificaciones del 5% 5y15% 16y 30 % 31y50% del 50 %

Ibex 35 41 246 161 2 - 2
Més de 500 M € 1.180 516 635 1 1 17
Menos de 500 M € 207 80 73 15 10 29
Total 1.798 842 869 28 11 48
% sobre el total 100 47 48 2 1 2

Fuente: CNMV.
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Notificaciones de autocartera

Durante 2023 se validaron en la CNMV un total de 167 notificaciones de operacio-
nes con acciones propias (209 en 2022), que afectaron a 49 emisores (59 en 2022).
El cuadro I1.1.2.3 muestra la distribucidn de las notificaciones recibidas durante el
pasado ano, segtn la capitalizacién bursatil de la compaiiia y el porcentaje de pose-
sion final de acciones propias.

Numero de notificaciones de autocartera segun el porcentaje CUADRO 11123
final declarado

Total Menos Entre1 Entre2 Entre3 Entre4d Mas
notificaciones del 1% y2% y3% y4 % y5% del5%

Ibex 35 88 35 24 6 12 3 8
Mas de 500 M € 44 7 17 10 7 1 2
Menos de 500 M € 35 26 1 2 1 2 3
Total 167 68 42 18 20 6 13

Fuente: CNMV.

Pactos parasociales y acciones concertadas

Durante 2023 se recibieron en la CNMV notificaciones de un total de cinco pactos
parasociales (tres en 2022) que afectaron a cuatro sociedades cotizadas (dos en
2022).

Asi mismo, a lo largo de 2023 se registraron cuatro comunicaciones de accién con-
certada, frente a una tnica notificaciéon registrada en 2022.

Informe de gobierno corporativo

A partir de los informes anuales de gobierno corporativo (IAGC) presentados por
las sociedades, la CNMV elabora y publica anualmente en su pagina web un infor-
me3° en el que se analizan, en términos agregados, las principales pautas en mate-
ria de gobierno corporativo de las sociedades cotizadas y se difunde una diversidad
de datos estadisticos individualizados de cada entidad3'. A continuacion, se incluye
un resumen de las caracteristicas mas relevantes que surgen del andlisis de los
IAGC referidos al ejercicio 2022, publicados en 2023 por 121 sociedades cotizadas
(121 también en 2021).

Aplicacién del principio «cumplir o explicar»
El grado de seguimiento del Cédigo de buen gobierno fue elevado. En promedio,

las sociedades cotizadas declararon cumplir con el 86,8 % de las recomendaciones
del cédigo (86,4 % en 2021) y, de forma parcial, con otro 7 %. Este incremento se

30 Informe de gobierno corporativo de las sociedades cotizadas.
31 Puede consultarse el histérico de estos informes en el siguiente enlace: http://www.cnmv.es/portal/Pu-
blicaciones/PublicacionesGN.aspx?id=21


http://www.cnmv.es/portal/Publicaciones/PublicacionesGN.aspx?id=21
http://www.cnmv.es/portal/Publicaciones/PublicacionesGN.aspx?id=21

debe a que las sociedades se han ido adaptando a las nuevas prdcticas que se inclu-
yeron en el Cédigo de buen gobierno tras su revisién parcial de 2020. Las socieda-
des del Ibex 35 afirmaron cumplir con el 92,7 % del Cédigo de buen gobierno vy,
adicionalmente, de forma parcial con otro 4,3 % de las recomendaciones que les
son aplicables.

Consejo de administraciéon y consejeros

En 2022, el nimero total de miembros de los consejos de las sociedades cotizadas
fue de 1.207 (1.226 en 2021). El porcentaje que corresponde a compafifas del Ibex 35 fue
del 35,3 % (34,3 % en 2021). El tamano del consejo se situé de media en 10 miem-
bros (10,2 en 2021), mientras que esa media fue de 12,5 consejeros en las sociedades
del Ibex 35 (12,4 en 2021).

Porcentaje de mujeres en los consejos

El porcentaje de mujeres en los consejos se ha incrementado desde 2013 en
22,5 puntos porcentuales, hasta situarse en el 34,5 % en 2023 (31,9 % en 2022) y
el 40,07 % en el Ibex 35 (37,6 % en 2022). A este respecto, la CNMV publica anual-
mente un documento sobre la presencia de mujeres en los consejos de administra-
cién y en la alta direccién de las sociedades cotizadas3?.

El grafico I.1.2.3 muestra la evolucidn de la presencia femenina en los consejos,
segun la categoria de las consejeras. En el panel de la izquierda se indica el porcen-
taje que las consejeras representan en cada una de las cuatro categorias sobre el
total de consejeros, hombres y mujeres, de dicha categoria. En el panel de la dere-
cha se indica el porcentaje de hombres y mujeres en el consejo, sin diferenciar en-
tre categorias.

Porcentaje de mujeres consejeras sobre total de consejeros GRAFICO11.1.2.3
y lEjecutivas. m Dominicales m Mujeres m Hombres
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Fuente: IAGC de las empresas y CNMV.

Comisiones de auditoria de entidades de interés publico

En la revisidn sustantiva de la composicién y atribucién de funciones de las comi-
siones de auditoria de las sociedades cotizadas, al igual que en el ejercicio anterior,
se ha puesto especial atencién en la prestaciéon de servicios adicionales por parte

32 http://www.cnmv.es/portal/Publicaciones/Consejeras_Directivas.aspx
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del auditor o la firma de auditoria. Sobre estos aspectos o similares se ha requerido
informacién especifica adicional a siete sociedades. Adicionalmente, se enviaron
requerimientos a otras ocho sociedades por diferentes incidencias, siendo las mads
habituales: solicitar mayor detalle de las actuaciones mas importantes efectuadas
durante el ejercicio por la comisién, asi como en relacién con la composicién legal
de la comision, y la no rotacién cada cuatro anos del presidente.

Por otra parte, en el ejercicio 2023 también se requirio a otras 12 entidades de inte-
rés publico, distintas de las sociedades cotizadas, para que aportaran informacién
sobre el cumplimiento de las obligaciones que se derivan de la disposicién adicio-
nal tercera de la Ley 22/2015, de 20 de julio, de Auditorias de Cuentas, asi como
determinada documentacién adicional cuando el auditor o la firma de auditoria
hubieran prestado servicios adicionales.

Operaciones con partes vinculadas

Tras la publicaciéon del documento de la CNMYV titulado Preguntas y respuestas
sobre el régimen de comunicacion de operaciones vinculadas requladas en el Capi-
tulo VII bis del Titulo XIV de la Ley de Sociedades de Capital, y de conformidad con
las facultades y funciones atribuidas a la CNMV en la disposicién adicional de la
citada ley, durante el ejercicio 2023 se han revisado todas las notificaciones de ope-
raciones con partes vinculadas realizadas por las sociedades cotizadas y se ha re-
querido a cinco entidades en relacién con la publicacién de estas operaciones.

Retribuciones

Por tdltimo, la CNMYV publica desde hace diez anos en su pagina web el Informe
anual sobre remuneraciones de los consejeros33 (IARC), en el que se recogen de
forma agregada las principales caracteristicas de las politicas y practicas retribu-
tivas aplicadas a los consejeros, obtenidas del IARC que publica cada sociedad
cotizada.

De acuerdo con los IARC publicados por las sociedades cotizadas correspondien-
tes a 2022, las retribuciones medias por consejo y por consejero se situaron en
dicho ejercicio en 4,1 millones de euros y 383.000 euros anuales, respectivamente.
La retribucién media por consejo experimenté un descenso del 4,4 % con respecto
al afo anterior y la retribucién media por consejero, del 7,9 %.

Uno de los motivos que explica estos descensos es que en 2022 se devengaron retri-
buciones extraordinarias de menor importe que en 2021. Sin tener en cuenta las
retribuciones extraordinarias de esos dos ejercicios, la remuneracién media de los
consejos de administracién hubiera disminuido un 2,6 % aproximadamente.

La retribucién media de los consejeros ejecutivos se situé en 1,7 millones de
euros y la de los consejeros externos, en 153.000 euros, un 4,3 % y un 8,4 % me-
nos que el afo anterior, respectivamente. Este ultimo descenso se explica en
parte por las retribuciones extraordinarias que se dieron en 2021y que no se han
repetido en 2022.

33  http://www.cnmv.es/portal/Publicaciones/PublicacionesGN.aspx?id=46
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En 2022, el importe mas significativo de los componentes que conforman la re-
muneracion devengada correspondio a la retribucion fija, que representé el 49 %
del total (véase grafico I1.1.2.4). La retribucién variable, incluido el beneficio bruto
de las acciones o los instrumentos financieros consolidados en el ejercicio, supuso
el 32 %, las dietas constituyeron el 5 % vy el resto (14 %) correspondi6 a otros con-
ceptos retributivos, incluidas las indemnizaciones y los sistemas de ahorro consoli-

dados en el ejercicio.

Remuneracién por conceptos GRAFICO111.2.4
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Fuente: IARC de las empresas y elaboracion propia.

Actividades internacionales relacionadas con el gobierno corporativo

La actividad internacional mas relevante realizada durante el ejercicio 2023 rela-
cionada con el gobierno corporativo en el ambito europeo ha sido la participa-
cién en la Corporate Governance Task Force de ESMA, colaborando en el informe
sobre la aplicacién de la Directiva UE 2017/828, relativa al fomento de la implica-
cién a largo plazo de los accionistas, base para uno de los informes preceptivos que
la Comisién Europea deberd publicar en virtud de esta directiva.

Fuera del ambito europeo, destaca la presentacién del Cédigo de buenas practi-
cas de inversores institucionales, gestores de activos y asesores de voto en la In-
ternational Corporate Governance Network, participando asimismo en la revisién

de los principios que se publicard en septiembre de 2024.
Actualizacion de la Guia técnica sobre comisiones de auditoria RECUADRO 4

Introduccion

En junio de 2017, la CNMV aprobé la Guia técnica sobre comisiones de audito-
ria, con el objetivo de ayudar al buen funcionamiento de estas comisiones en
las entidades de interés publico, haciendo especial énfasis en las sociedades

cotizadas.

Han transcurrido mas de seis afios desde la aprobacion de la Guia, con cambios
muy relevantes en el contexto institucional, socioeconémico y regulatorio, y, en
concreto, en materia de informacién sobre sostenibilidad en los informes anuales.
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Estos cambios afectan a las funciones que tienen que desempenar los érganos
de gobierno de las sociedades, incluidos, en particular, los nuevos roles de las
comisiones de auditorfa, que tienen que ampliar y desarrollar sus mecanismos
de supervision y control para adaptarse a las exigencias adicionales de aproba-
cién y transparencia de la informacién sobre sostenibilidad.

Asi, entre otras funciones, la Directiva CSRD’, relativa a la sostenibilidad, y su
proyecto de ley de implementacién en Espana encomiendan a las comisiones
de auditoria la obligacion de informar a la junta general de accionistas del re-
sultado de la verificacion de la informacién sobre sostenibilidad. También, se
le pide que explique cémo ha contribuido la verificacion a la integridad de esta
informacién y cuadl ha sido el papel de dicha comisién en ese proceso.

Asimismo, en 2019, IOSCO aprobé un documento de buenas précticas sobre el
rol de las comisiones de auditoria en promover una adecuada calidad de las
auditorias de cuentas? que aporta algunas recomendaciones de utilidad que se
ha considerado oportuno incorporar a la Guia.

Por otra parte, la Ley 5/2021 introdujo una regulacion especifica para las opera-
ciones que las sociedades cotizadas lleven a cabo con partes vinculadas. En este
proceso, las comisiones de auditoria desempenan una funciéon de enorme rele-
vancia para que los accionistas y el resto de los inversores puedan evaluar y
juzgar adecuadamente las condiciones de la operacidn, asi como los riesgos que

estas transacciones puedan representar.

En este sentido, conviene recordar que, con fecha 15 de noviembre de 2021, la
CNMYV publicé el documento Prequntas y respuestas sobre el régimen de comu-
nicacién de operaciones vinculadas, requladas en el Capitulo VII bis del Titulo
XIV de la Ley de Sociedades de Capital, en el que se aportan aclaraciones sobre
la informacién relevante de determinadas operaciones vinculadas en funcién
de su tipologia y circunstancias.

Asimismo, esta Gufa, en materia de formato y estilo, inaugura un nuevo estan-
dar de guias técnicas de la CNMV, con la utilizaciéon de un leguaje menos pres-
criptivo, el uso de tablas de definiciones y una identificacion clara de cuales son
las précticas que se recomiendan, con el fin de incrementar su utilidad para sus
destinatarios.

Proceso de actualizacion

Transcurridos seis anos desde la aprobacién de la Guia, en el Plan de activida-
des de la CNMV para 2023 se incluyo el objetivo de iniciar los trdmites para su
actualizacion y la inclusion de criterios adicionales en relacion con la informa-
cién y los sistemas de control y gestion de riesgos sobre sostenibilidad.

Con este objetivo, el 18 de diciembre de 2023 se someti6 a consulta publica la
propuesta de revision de la Guia técnica 3/2017 sobre comisiones de auditoria
de entidades de interés publico. El plazo para el envio de comentarios por parte de
los interesados finaliza el 18 de marzo de 2024.



La actuacién de la CNMV
Las novedades mas destacadas que se han incluido en la propuesta de actuali- en los mercados de valores

zacion son: Obligaciones de
transparencia

. . de los emisores
Cambio de terminologia

Se adapta la terminologia a la Directiva CSRD y se emplea la expresion informa-
cién sobre sostenibilidad para referirse a la informacién medioambiental, social
y de gobernanza (ASG) y se deja informacion no financiera como un término
mas general. Este incluirfa la informacién de gestion, sobre gobierno corporati-
vo, remuneraciones de los consejeros o sobre los sistemas de control y gestién
de riesgos, y abarcaria también, en un sentido amplio, la informacién sobre
sostenibilidad. Igualmente se ha sustituido la referencia a la responsabilidad
social corporativa por el término mds amplio y preciso de sostenibilidad.

En el mismo sentido, se utiliza el término riesgos no financieros en un sentido
amplio, que incluiria expresamente los riesgos relacionados con la sostenibili-
dad y otros riesgos adicionales, como, por ejemplo, los legales, reputacionales,
fiscales, los derivados de la competencia o la preferencia de los consumidores,
o los de ciberseguridad.

Clarificar los roles de la comisién de auditoria y de una posible comisién de
sostenibilidad

Se clarifican los roles de la comision de auditoria y de las posibles comisiones de
sostenibilidad, y se destaca la relevancia de una adecuada coordinacién entre
ellas, de manera similar a como se trata esta faceta con la comisién de riesgos en
la propia Guia y en el Cédigo de buen gobierno de las sociedades cotizadas.

Prestador independiente de servicios de verificacion

Se extienden las practicas que recomienda la Guia en relaciéon con el auditor de
cuentas, con las precisiones y adaptaciones necesarias, al verificador de la in-
formacion sobre sostenibilidad.

Conocimientos

La Guia técnica considera deseable que los miembros de la comisidn de auditoria
retinan, en su conjunto, los conocimientos necesarios sobre aspectos contables,
de auditoria, financieros, de control interno y gestion de riesgos, y del negocio.
Como novedad, se considera aconsejable, también, que tengan conocimientos

relacionados con la sostenibilidad.
Formacion

Se incluyen los temas relacionados con la sostenibilidad entre aquellos que se
recomienda que formen parte del plan de formacion periddica de los miembros
de la comisién de auditoria.

1 Directiva (UE) 2022/2464 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de diciembre de 2022, rela-
tiva a la presentacion de informacion sobre sostenibilidad por parte de las empresas (CSRD, por sus
siglas en inglés).

2 I0SCO (2019). IOSCO Report on Good Practices for Audit Committees in Supporting Audit Quality,
enero.
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II.2 Supervision de los mercados

La tarea de supervision de los mercados realizada por parte de la CNMV incluye
multiples actuaciones, entre las cuales destacan: la deteccién del abuso de mercado
y la correcta formacién de precios; la supervisién de las obligaciones impuestas
sobre las ventas en corto; la supervision de los requisitos MiFID impuestos a las
infraestructuras de los mercados; las actuaciones en materia de indices de referen-
cia; la supervisién en el ambito de la compensacién, la liquidacién y el registro; la
funcién de codificacién de instrumentos financieros, y las investigaciones para
identificar practicas contrarias a la integridad de los mercados.

La agenda supervisora en 2023 estuvo condicionada por la situacién macroeconé-
mica, las reformas legislativas y las iniciativas de los actores participantes en los
mercados de valores. Entre las prioridades de supervisiéon de la CNMYV en el ejerci-
cio, destacaron el riesgo operativo (incluida la ciberseguridad), la delegacién de
servicios criticos, la publicacién de informacién privilegiada por los emisores y la
supervisién de la calidad de los datos, especialmente con relacién a EMIR y MiFIR.

En el &mbito regulatorio, a lo largo de 2023, la CNMYV contribuyé al proceso de re-
visién de la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, relativa a
los mercados de instrumentos financieros (MiFID 1II), v el Reglamento (UE) n.2
600/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo con el mismo nombre (MiFIR). En
especial, durante el segundo semestre de 2023, la CNMYV formé parte de los grupos
de trabajo técnico de la Presidencia del Consejo de la Unién Europea, que finaliza-

ron los textos completos de MiFID y MiFIR.
Se pueden destacar varios puntos de esta revision legislativa:

i)  Modificacién del régimen de transparencia de instrumentos distintos a la ren-
ta variable: se eliminan los requisitos de pretransparencia para los sistemas
de voz y RFQ, y en postransparencia se crean una serie de diferimientos basa-
dos en categorias de operaciones que combinan el tamafio de la operacién y la
liquidez del instrumento.

ii) Nuevo dmbito de aplicacién de la norma sobre los derivados extrabursatiles
(OTC), centrandose en aquellos derivados mds estandarizados y en ciertos
derivados de crédito.

iii) Establecimiento del marco legislativo para la creacién de un Ginico proveedor
de informacién consolidada (PIC o CTP, por sus siglas en inglés) en la Unién
Europea por cada tipo de instrumento (bonos, acciones y derivados) durante
un plazo de cinco afios.

iv)  Sustitucion del régimen del DVC (double volumen cap) por un mecanismo de
limitacién del volumen negociado bajo waivers del 7 % del volumen total ne-
gociado en la Unién Europea.
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v)  Modificacién del régimen de internalizadores sistematicos (IS), reemplazan-
do la evaluacién cuantitativa de los criterios para calificar como IS por una
evaluacion cualitativa. Ademads, se eliminan las obligaciones de los IS de ins-
trumentos distintos a la renta variable, aplicando las mismas obligaciones de
transparencia que en la operativa OTC.

vi) Creacidn de la figura de entidad de publicacién designada, que permite a una
empresa de servicios de inversién ser responsable de hacer puablica una ope-
racién a través de un agente de publicacién autorizado sin necesidad de optar
por la condicién de IS.

Una reforma legislativa importante en este sector fue la armonizacién en la
Unién Europea del régimen de disciplina de la liquidacién de las transaccio-
nes sobre valores (CSDR y RTS 2018/1229"). Sobre dicho régimen, que entré en
vigor el 1 de febrero de 2022, se publicaron ciertas modificaciones, en diciem-
bre de 2023, conocidas como CSDR REFIT?, con las que se pretende la simplifi-
cacién de requisitos en ciertos dmbitos y se enfatiza la necesidad de reducir
costes, asf como la carga normativa y administrativa, con el fin de que el obje-
tivo de CSDR se alcance de manera mas proporcionada, eficiente y eficaz. Di-
chas propuestas normativas han supuesto trabajo colaborativo por parte de la
CNMYV a través de los grupos de trabajo de la Autoridad Europea de Valores y
Mercados (ESMA).

También en el ambito de la liquidacién de operaciones, durante 2023 continud
el trabajo del grupo de reforma de la liquidacién, constituido a instancias de la
CNMYV y con su participacion y dirigido por Iberclear, asi como del grupo del
depositario central de valores (DCV), integrado por este y las entidades afecta-
das. Se analizé y alcanzé un acuerdo sobre las reformas necesarias en el ambito
de la poscontratacién como consecuencia de la desaparicién de la obligacién le-
gal de que los DCV constituidos en Espana cuenten con un sistema de informa-
cién para la supervisién de la negociacién, compensacidn, liquidacién y registro
de valores negociables (conocido como PTI), obligacién derogada por la Ley
6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inver-
sién, normativa que otorga un periodo de dos afios para que los DCV, las infraes-
tructuras de mercado y las entidades participantes se adapten a la eliminacién
del PTI. Durante 2023 se disefiaron las modificaciones funcionales, normativas y
técnicas necesarias de este cambio y sus procesos de pruebas, asi como su implan-
tacién. La CNMV continuara durante los préximos meses monitorizando los tra-
bajos necesarios para la adaptacion de los sistemas y procedimientos de Iberclear
y las entidades participantes a la desaparicién del PTI, que conllevard una armo-
nizaciéon completa con las practicas de liquidacién de los mercados de nuestro
entorno.

1 Reglamento Delegado (UE) 2018/1229 de la Comision, de 25 de mayo de 2018, por el que se completa el
Reglamento (UE) n.c 909/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo en lo que respecta a las normas
técnicas de regulacion relativas a la disciplina de liquidacion

2 Reglamento (UE) 2023/2845 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de diciembre de 2023, por el
que se modifica el Reglamento (UE) n.c 909/2014 en lo que respecta a la disciplina de liquidacion, la
prestacién transfronteriza de servicios, la cooperacién en materia de supervision, la prestaciéon de servi-
cios auxiliares de tipo bancario y los requisitos aplicables a los depositarios centrales de valores de terce-
ros paises y por el que se modifica el Reglamento (UE) n.c 236/2012.



La integracion entre los grupos BME y SIX continda siendo de gran trascenden-
cia para el sector financiero espaiiol. La CNMV prosiguié en 2023 su monitoriza-
cién de los proyectos sobre los que estd trabajando el nuevo grupo de infraestruc-
turas, especialmente en el sector de la poscontratacion. Esta actuacién continuara
en el futuro, cuando previsiblemente comiencen a materializarse acciones signifi-
cativas. En esta labor, la CNMV esta contando con una cooperacion efectiva y con-
tinuada de FINMA, el supervisor financiero suizo.

Resumen de la actividad en los mercados y de su supervisién

La actuacion de la CNMV
en los mercados de valores

Supervision de
los mercados

Numero de operaciones y volumen CUADRO11.2.1.1
N.° de operaciones (miles de operaciones) Nominal/efectivo (millones de euros)
Mercados 2022 2023 % var. 23/22 2022 2023 % var. 23/22
Renta variable 38.400 28.101 -26,8 362.122 301.249 -16,8
Renta fija 53 65 23,8 983.714 1.156.179 17,5
Mercado regulado 7 11 52,6 18.783 22.968 22,3
SMN 14 21 55,8 108.510 186.322 72,1
Nela 32 33 34 856.609 946.786 10,5
Derivados 4.164 3.294 26,4 1.736.262
Total mercados 42,617 31.525 -21,3 3.082.098 6.045.071 97,5
Liquidacion 8.887 8.499 -4,4 24.249.824 23.905.772 -1,4
Compensacion 81.900 60.326 -26,3 1.287.233 1.095.830 -14,9
Total 133.404 100.350 -24,8 28.619.155 31.046.673 85

Fuente: CNMV.

La Ley del Mercado de Valores habilita ala CNMV a requerir a los participantes del
mercado bajo su supervisién que proporcionen informacién necesaria en el curso
de sus investigaciones o que realicen o cesen determinadas conductas. En 2023, la
CNMYV remiti6 126 requerimientos relativos a la supervision de actividades en los
mercados (frente a 215 requerimientos enviados en 2022).

I.2.1 Herramientas para la deteccion de abuso de mercado

Entre los objetivos de la supervision de los mercados destaca la deteccion y pre-
vencion de posibles conductas de abuso de mercado. La CNMV dispone para esa
finalidad de diversas fuentes de informacién, entre las que la mas relevante es la
comunicacion diaria de operaciones sobre instrumentos financieros. La informa-
cién contenida en estas comunicaciones alimenta un sistema electrénico de alar-
mas que se utiliza para detectar posibles casos de abuso de mercado. Otra impor-
tante fuente de informacién es la comunicacién de operaciones sospechosas por
parte de las entidades.
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Comunicacion diaria de operaciones (MiFIR)

Entre las fuentes de informacion que la CNMYV utiliza para la deteccion del abuso
de mercado destaca la comunicacién diaria de operaciones sobre instrumentos
financieros ejecutadas por las empresas de servicios de inversidn, las entidades
de crédito y, en determinadas circunstancias, los mercados.

A lo largo de 2023, la CNMV ha seguido proporcionando soporte a las entidades
para atender las incidencias y responder a las consultas mas frecuentes y ha incidi-
do en el cumplimiento de esta obligacién de reporte tanto en tiempo como en for-
ma. En este aspecto, la CNMV —como consecuencia de las pruebas generales de
calidad efectuadas—, ha contactado bilateralmente con las entidades obligadas
para corregir errores particulares y ha revisado individualmente la comunicacién
de operaciones de otras entidades, lo que ha dado lugar a siete requerimientos que
se referian tanto a falta de calidad en el contenido de los reportes como a la omisién

de comunicacién de operaciones.

En 2023 se recibieron mas de 102 millones de registros (un 50 % menos que en
2022), incluida la correccion de reportes. Las entidades con obligacién de reporte
a la CNMYV han ascendido a 183 de media, y se han recibido también reportes de
algunos de los mercados, referidos a sus miembros o sus participantes no sujetos a
la Directiva MiFID. Este descenso en los reportes recibidos se corresponde tanto
con una disminucidén de la operativa en general como con el cese en la actividad de
una de las entidades obligadas. Este hecho también ha tenido su impacto en el re-
envio que la CNMV realiza a las autoridades competentes de otros Estados miem-
bros. Se han enviado 84 millones de registros, cifra sensiblemente inferior a los
208 millones de 2022, si bien hay que tener en cuenta que un mismo registro puede
reenviarse a mas de una autoridad competente. Por otra parte, se recibieron algo
mas de 195 millones de registros de las autoridades competentes de otros Estados
miembros de la Unién Europea (un 30 % menos que el afio anterior).

Datos de referencia de los instrumentos financieros (FIRDS)

Después de seis anos de reporte al sistema Financial Instrument Reference
Data System (FIRDS) de ESMA, los centros de negociacion e internalizadores
sistematicos espafioles remiten con regularidad y correccién los datos de refe-
rencia de los instrumentos financieros negociados en sus sistemas. El sistema
FIRDS constituye una herramienta esencial en las tareas de supervision para la
deteccién e investigacion de conductas susceptibles de constituir abuso de mer-
cado, al ser la base de datos utilizada en la validaciéon de las comunicaciones de
las operaciones ejecutadas, reportadas de acuerdo con el articulo 26 del Regla-
mento MiFIR.

Por otro lado, la informacion remitida al FIRDS sirve de contraste con la enviada al
sistema de transparencia FITRS de ESMA. Por ello, la CNMYV realiza una supervi-
si6n de los datos de referencia de instrumentos (FIRDS) remitidos por centros de
negociacién o internalizadores espafioles, con la informacién facilitada por ESMA,
incidiendo especialmente en aquellos datos fundamentales (LEI del emisor, CFI,
fecha de vencimiento, etc.) para la elaboracién mds precisa y completa de los calcu-
los periédicos de transparencia (FITRS) por parte de ESMA.



A finales de 2023, en el sistema FIRDS se incluian seis mercados regulados, seis
sistemas multilaterales de negociacién (en abril inici6 su actividad el SMN Portfo-
lio Stock Exchange), tres sistemas organizados de contratacion y seis internalizado-
res sistematicos espanoles. El nimero de cédigos MIC (4 digitos de SWIFT) dife-
rentes que reportan es de 24, mientras que los instrumentos activos en la base de
datos de ESMA cuya autoridad competente era la CNMV ascendian a 171.159.

Comunicacién de operaciones sospechosas

El nimero de comunicaciones de operaciones sospechosas (STOR, Suspicious
Transaction and Order Report) para este afio ha descendido ligeramente con res-
pecto al ejercicio 2022. Esta disminucion se ha producido en STOR sobre instru-
mentos de renta variable y derivados, asi como en aquellas recibidas de entidades
financieras y de otros reguladores.

El ntimero de operaciones sospechosas reportadas fue de 244. Como viene siendo
habitual, en su mayoria se refirieron al potencial uso o intento de uso de informa-
cién privilegiada. Ademads, se recibieron 6 comunicaciones relativas a otras cuestio-
nes distintas al abuso de mercado. Hay que destacar un ligero aumento de comuni-
caciones relativas a renta fija.

Se recibieron por parte de las entidades financieras 158 STOR, mientras que solo 6
procedian de los mercados, cantidad ligeramente inferior a la del afio precedente.

Las STOR comunicadas sobre instrumentos espanoles remitidas por otros regula-
dores supusieron algo més del 32 % del total recibido. Por otro lado, algo més del
24 % de las comunicaciones se enviaron desde la CNMV a otros reguladores.

1.2.2 Actuaciones de supervisidon de abuso de mercado y correcta
formacion de precios

Publicacidn por los emisores de informacion privilegiada

Con el fin de mantener la integridad del mercado y la correcta formacion de pre-
cios, la CNMYV realiza una monitorizacion continua del cumplimiento de la publi-
cacién de informacidn privilegiada por parte de los emisores. Corresponde al emi-
sor decidir sobre si una informacién es privilegiada y, por lo tanto, si debe
publicarse tan pronto como sea posible. Por otra parte, si se dan las condiciones
que justifican un retraso en la publicacidn, el emisor debe realizar una monitoriza-
cién activa del cumplimiento de dichas condiciones para poder reaccionar con ra-
pidez si se rompe la confidencialidad de la informacién.

Durante el ano 2023 el niimero total de comunicaciones de informacién privilegia-
da (CIP) y de otra informacion relevante (OIR) fue de 4.976, un 4,1 % menos que
en 2022.
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Comunicaciones CIP' u OIR? CUADRO112.2.1
2022 2023
Tipo CIpP OIR CIpP OIR
Instrumentos financieros 114 3.384 89 3.188
Ofertas publicas de suscripcion y venta 3 5 2 1
Colocacién de grandes paquetes accionariales 13 - 7 -
Suspensiones y levantamientos de negociaciéon 24 20 1 17
Calificaciones crediticias 6 33 3 26
Fondos de titulizacion 2 1.991 6 1.856
Otros sobre instrumentos financieros 66 1.335 60 1.278
Negocio y situacion financiera 280 1.460 215 1.469
Informacidn sobre resultados 117 - 114 -
Situaciones concursales 13 - 9 -
Otros sobre negocio y situacion financiera 150 1.460 92 1469
Operaciones corporativas 68 123 53 97
Otros sobre operaciones corporativas 68 123 53 97
Gobierno corporativo y convocatorias oficiales 22 221 18 222
Otros sobre gobierno corporativo 22 221 18 222
Total 484 5.188 375 4.976

Fuente CNMV. (1) CIP: comunicaciones de informacion privilegiada. (2) OIR: otra informacion relevante.

Suspensidn temporal de la negociacién

En 2023 el nimero de suspensiones de negociacién y de emisores afectados fue

inferior al del ano anterior.

Suspensiones temporales de cotizacion en bolsa CUADRO 11222
2022 2023

Nudmero de emisores suspendidos 9 5
Numero de suspensiones 12 5
Por necesidad de difundir informacién relevante 10 3
Por finalizacién del plazo de aceptacion de opa de exclusién 2 1
Otras 0 1

Fuente: CNMV.

Prospecciones de mercado

La prospeccién del mercado con anterioridad a la venta de un paquete significa-

tivo de acciones es una actuacion que normalmente supone el acceso a informa-

cién privilegiada por parte de un nimero significativo de entidades. Por ello, la

CNMYV vigila que esta practica cumpla con las condiciones establecidas por el Re-

glamento sobre abuso de mercado.

El Reglamento citado y su normativa de desarrollo definen la prospeccién de mer-

cado y senalan las obligaciones que deben cumplirse al objeto de que la



comunicacién de informacién privilegiada que se realiza en el marco de una pros-
peccién de mercado se considere como efectuada en el normal ejercicio del trabajo,
profesién o funciones y, por tanto, no se trate de una comunicacion ilicita de infor-

macién privilegiada.

Dichas obligaciones afectan a los requisitos que tanto el participante del mercado
que comunica informacién en el marco de una prospeccién de mercado como
el que la recibe deben cumplir. Los requisitos se refieren a aspectos como la valora-
cién sobre el cardcter privilegiado de la informacién transmitida o la necesidad de
elaborar y conservar registros de la informacidn que se transmite y de mantener
registros de los potenciales inversores con los que contacta el participante del mer-
cado que comunica informacién.

La CNMYV lleva a cabo diversas actuaciones en materia de supervisién de las colo-
caciones aceleradas de acciones para determinar su adecuacion al procedimiento
previsto sobre prospecciéon de mercado, conforme al articulo 11 del Reglamento
sobre abuso de mercado y su normativa de desarrollo.

Durante 2023 se llevaron a cabo un total de 3 colocaciones aceleradas de grandes
paquetes accionariales que afectaron a 2 sociedades emisoras. El nimero de colo-
caciones realizadas en el afio 2022 fue de 6 y en el afno 2021, de 11.

En 2 de las operaciones se colocaron acciones de las que era titular algtin accionista
significativo y en 1 caso las acciones procedieron de una ampliacién de capital. Los
porcentajes de colocacién fueron de un promedio del 11,6 % aproximadamente so-
bre el capital social tras el aumento de capital y, para el caso de las colocaciones de
acciones de accionistas, los importes oscilaron entre el 2,9 % y el 7 % sobre el capi-
tal social aproximadamente.

Debe mencionarse que, en un caso, el tamafo de la colocacidn se increment6 res-
pecto al inicialmente previsto y fue comunicado en la sesién posterior, en la que se
anuncié el proceso de colocacién.

Los descuentos en precios oscilaron entre el 2,4 % y el 5,7 % aproximadamente.

Todas las colocaciones aceleradas se anunciaron con el mercado cerrado y se co-
municé su finalizacién en la jornada posterior, con anterioridad al inicio de la se-
sion bursatil.

La finalidad de las colocaciones ejecutadas a lo largo de este afo ha sido, por un
lado, reducir o vender un bloque de acciones de algtn accionista significativo de la
entidad o, por otro, obtener fondos con los que asegurar cierta flexibilidad financie-
ra para buscar y ejecutar oportunidades de crecimiento del negocio empresarial.

Operaciones con acciones propias: programas de recompra

La compra de acciones propias en el marco de un programa de recompra o de una
practica aceptada de mercado (contratos de liquidez) evita los posibles riesgos de
abuso de mercado que implicaria para un emisor la compraventa sobre acciones
propias al margen de esos dos puertos seguros. En el afio 2023 se ha observado
nuevamente un aumento del nimero de emisores que recurren a dicha figura del
programa de recompra.
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Durante 2023 estuvieron en vigor 67 programas correspondientes a 48 emisores
diferentes, de los que 15 ejecutaron varios programas durante ese periodo. Estas
cifras suponen un crecimiento del 17 % respecto al nimero de programas activos
en el afo anterior. El importe agregado de la inversién maxima anunciada por los
emisores al inicio del programa ascendié a un total de 13.963,2 millones de euros,
con un promedio de 208,4 millones de euros por programa. Estos datos reflejan un
incremento de la inversién maxima anunciada del 26,8 % respecto al afo anterior.
En cuanto al nimero maximo de acciones a adquirir anunciado por los emisores, el
tamano medio de los programas fue de un 3,41 % del capital, un 18,1 % por encima
del ejercicio anterior. Atendiendo inicamente a los programas que se iniciaron en
2023, y también con base en los anuncios realizados a su comienzo, la inversién
maxima anunciada ascendié a 10.635,8 millones de euros en términos agregados; el
promedio de la inversién anunciada por programa fue de 236,3 millones de euros
y el tamafno medio anunciado en porcentaje de capital, del 3,45 %.

De los 60 programas que se aprobaron para cumplir con 1 solo de los objetivos re-
gulados en el Reglamento sobre abuso de mercado, 30 se ejecutaron para la amor-
tizacién de acciones propias, 28 para atender las obligaciones derivadas de los pla-
nes de incentivos de la sociedad y 2 para el cumplimiento de las obligaciones
inherentes a instrumentos de deuda convertibles en acciones. Adicionalmente, res-
pecto a los 7 programas de recompra que se ejecutaron para varios de los propdsi-
tos contemplados en el reglamento, 3 de ellos se llevaron a cabo con los fines de
amortizacién de acciones propias y de entrega de acciones a directivos en el marco
de los sistemas retributivos del emisor, 1 para atender las obligaciones de entrega de
acciones vinculadas a planes de incentivos e instrumentos de deuda convertibles y
otros 3 se ejecutaron para los 3 objetivos previstos en la norma.

La mayor concienciacién de los emisores respecto a los riegos de la operativa sobre
acciones propias al margen del puerto seguro en los programas de recompra se ha
traducido en un incremento significativo de dichos programas sujetos al correspon-
diente reglamento delegado entre los emisores de BME Growth. Dentro del nimero
total de programas en vigor durante el ano, debe destacarse ademas la presencia de
8 emisores con acciones negociadas en BME Growth, que han ejecutado 15 progra-
mas de recompra durante 2023.

Operaciones con acciones propias: contratos de liquidez

La CNMV supervisa de forma continuada el cumplimiento de las condiciones
que impone la normativa para la aplicacién de los dos puertos seguros para ope-
raciones con acciones propias y presta asistencia sobre la interpretaciéon de am-
bos regimenes a los emisores y a los intermediarios financieros que ejecutan las
transacciones por su cuenta. Al cierre del ejercicio, 47 emisores mantenian en vi-
gor sus contratos de liquidez, frente a los 42 emisores que utilizaban esta practica
de mercado aceptada al finalizar el ano anterior.

Cambios en la composicion del Ibex 35

La supervision de la CNMYV respecto de los cambios en la composicién del indice
Ibex 35 se centra en analizar si estos se han producido de una forma adecuada
con relacion a las normas técnicas que regulan el indice y si ha podido existir al-
guna distorsidon de la negociacién en el mercado tendente a intentar que algin
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Operaciones de directivos y personas vinculadas

El siguiente cuadro se refiere a la obligacion de directivos y personas vinculadas de
notificar operaciones que realicen sobre los valores emitidos por la compaiia en la
que prestan servicios.

Numero de notificaciones recibidas por la CNMV CUADRO1.223

2022 2023 % var. 23/22

Tramite NOD. Notificacién de operaciones de
directivos y personas vinculadas 2.273 2.441 74
Otras notificaciones electronicas

Tramite NNA. Notificacion de actividades
relacionadas con la negociacion algoritmica 25 9 -64,0

Tramite NAI. Notificaciéon de actividad de
internalizacion sistematica 11 12 9,1

Fuente: CNMV.

Mercados de renta fija
Actuaciones de supervisiéon y novedades de los mercados

Este ailo, la actividad supervisora de los mercados de renta fija se ha visto incre-
mentada por el aumento de la negociaciéon de deuda soberana en varios merca-
dos espaiioles, que ha sido significativa.

En cuanto a las emisiones negociadas en el Mercado Alternativo de Renta Fija
(MAREF) este 2023, han alcanzado los 15.347,50 millones de euros, lo que representa

un incremento del 11,6 %.

Del analisis y seguimiento de la CNMV de las pruebas de transparencia que lleva
a cabo ESMA sobre los datos cuantitativos y de referencia de los centros de nego-
ciacion pertenecientes a la Unién Europea, se desprende que los niveles de cum-
plimiento de los 10 centros de negociacién de renta fija espanoles se mantienen
superiores al 97 %. Cabe destacar la rapida respuesta y el compromiso de los men-
cionados centros para corregir las incidencias con el fin de alcanzar el pleno cum-
plimiento de las pruebas.

Calificaciones crediticias

La CNMYV siguid colaborando activamente con ESMA en las labores de desarrollo
normativo de la regulacién de agencias de calificacién, asi como en los procedi-
mientos sancionadores, autorizaciones y denegaciones de registro de nuevas agen-
cias en Europa.
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En este ejercicio cabe destacar la aprobacién y publicacién de las modificaciones
de las directrices sobre el ambito de aplicacién del Reglamento sobre agencias de
calificacién (CRAR). Estas directrices proporcionan una aclaracién sobre las califi-
caciones crediticias privadas. Estas son calificaciones crediticias emitidas en res-
puesta a un encargo individual, que se facilitan exclusivamente a la persona que las
encargd y que no estan destinadas a la divulgacién publica ni a la distribucién
mediante suscripcion.

En linea con las tareas desarrolladas durante el pasado ano 2022, ESMA remitio
una carta a la Comisidon Europea sobre la evaluacion de las conclusiones obteni-
das acerca de la integracion de los factores ambientales, sociales y de gobernanza
(ASG) en las metodologias de calificacion crediticia por parte de las agencias de
calificacién. Sobre la base de su evaluacién, ESMA considera que hay dos cuestio-
nes principales que deben abordarse para: i) que la consideracién de los factores
ASG se incorpore de forma mads sistematica en las metodologias crediticias de las
agencias y ii) que los inversores dispongan de una mayor transparencia sobre esta
integracion. Para cumplir estos objetivos, propone una revision de la actual medida
de nivel 2 de CRAR relativa a las metodologias, y de nivel 1 de CRAR relativa a la
divulgacién de las metodologias de las CRA.

Reformas legislativas en curso

Como se ha mencionado en la introduccién, la reforma de MiFID y MiFIR va a te-
ner un impacto significativo en el mercado de renta fija, ya que serd esta la primera
clase de instrumentos que experimente los cambios. La normativa recoge un proce-
so escalonado para la creacion de los proveedores de informacién consolidada (PIC
o CTP, por sus siglas en ingles) para cada clase de instrumentos, siendo la de bonos
la primera. Lo mismo ocurrira con el régimen de transparencia, ya que los manda-
tos a ESMA para desarrollar las normas técnicas de regulacién (RTS) tienen un
plazo mas corto en el caso de la renta fija.

Mercados de instrumentos derivados

La CNMYV continud realizando diversas actuaciones de supervision de los merca-
dos de derivados. Se comentan a continuacién algunas de esas actuaciones dirigi-
das a la prevencién y deteccidn de practicas de abuso de mercado y al seguimiento
continuo del funcionamiento y de la operativa de los mencionados mercados.

Deteccion de practicas de abuso de mercado

La CNMYV continué haciendo un anilisis exhaustivo de las comunicaciones de
operaciones sospechosas, las alarmas automaticas y otras informaciones recaba-
das referidas a la negociacion de instrumentos financieros derivados. Los esfuer-
zos para detectar practicas de abuso de mercado, como el uso de informacién privi-
legiada, se intensificaron cuando se dieron situaciones susceptibles de afectar
significativamente al precio de los valores, como, por ejemplo, el anuncio de una
opa. La CNMYV esta desarrollando también herramientas suptech para mejorar la
deteccién y monitorizacién de operaciones sospechosas.



Mercados regulados

La negociacion en MEFF Exchange fue objeto de seguimiento continuo. Entre las
actividades dirigidas a ello, cabe citar la revisién diaria de voliimenes, precios, vo-
latilidades, posiciones abiertas, estrategias negociadas, roll-over de las posiciones,
etc. Dichas revisiones son incluso mas exhaustivas durante las semanas de venci-
miento, en las que también se monitorizan las cuentas con mayor concentraciéon de
posicidn en el vencimiento mas cercano y de la evolucién del Ibex 35 durante el
periodo de célculo del precio de liquidacién a vencimiento del contrato de futuro.

En lo que se refiere a MEFF Power, se continué haciendo un seguimiento de la evo-
lucién de los precios para las distintas fechas de entrega y de los volimenes contra-
tados, mientras que para el segmento de FX-Rolling se revisaron diariamente los
niveles de contratacién en cada uno de los pares de divisa disponibles.

Con relaciéon a los warrants, entre las actuaciones de supervision realizadas, ade-
mas del andlisis de su negociacion en las bolsas de valores, se prestd atencién a
admisiones, liquidaciones, cancelaciones, toques de barreras, etc., de dichos valores
y también se mantuvo la revisién de las comunicaciones de informacién relevante
de los emisores y el seguimiento de la actuacion de los especialistas encargados de
aportar liquidez.

Sistemas organizados de contratacién (SOC)

También fueron varias las actividades de supervision de los SOC en los que se
negocian derivados que estan establecidos en Espaiia. La monitorizacién diaria de
la negociacién de derivados en CAPI OTF, CIMD y Tradition Espafia OTF permitié
seguir la evolucién de sus volimenes y tipos de derivados e identificar rapidamen-
te las incidencias que pudieron darse en dichos mercados.

Limites a las posiciones y la actividad auxiliar en derivados sobre materias primas

La aprobacion de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y
Servicios de Inversion significé un cambio muy relevante en lo referido a limites
a las posiciones y a la aplicacion de la excepcion de actividad auxiliar en deriva-
dos de materias primas. Dicho cambio se derivaba de la trasposicién de las modifi-
caciones que la Directiva (UE) 2021/338 introdujo en estos aspectos a la Directiva
MiFID, en el contexto de la recuperacién de la crisis del COVID-19.

Asi, el ambito de aplicacién de los limites a la posicién maxima en derivados de
materias primas se redujo drasticamente, pues dichos limites ya solo se aplican a
los contratos de derivados con subyacente agricola y a los contratos «criticos o sig-
nificativos», definidos como aquellos que tienen un volumen de posicidn abierta
superior a los 300.000 lotes. Asimismo, se excluyeron de la aplicacién de limites las
posiciones en indices sobre materias primas y las mantenidas en derivados tituliza-
dos cuyo subyacente son materias primas. Ademads, se ampliaron las posibilidades
de no aplicacién de los limites a ciertas posiciones, al introducirse exenciones a las
posiciones derivadas de la actividad de provisidn de liquidez en los centros de ne-
gociacién de estos instrumentos, asi como las acumuladas por una entidad financie-
ra que pertenezca a un grupo de naturaleza mayoritariamente comercial por las
posiciones de cobertura de riesgos de la actividad comercial de dicho grupo.
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Por otra parte, en lo referido a la exencién por actividad auxiliar —que permite a
las entidades negociar por cuenta propia en derivados de materias primas o dere-
chos de emisidn o derivados de estos y prestar servicios de inversién en tales ins-
trumentos financieros sin constituirse en empresas de servicios de inversion siem-
pre que se cumplan ciertos requisitos—, se eliminé el requisito de notificacién
anual a la CNMV del acogimiento a dicha exencidn, si bien se mantiene la obliga-
ci6én de informar a la CNMV, cuando esta lo solicite, del motivo por el que conside-
ran que su actividad de negociacién en derivados de materias primas es auxiliar a
su actividad principal.

I1.2.3 Ventas en corto

Otra parte destacable de las labores de vigilancia de la CNMV consiste en la su-
pervision de las obligaciones impuestas por el Reglamento (UE) n.? 236/2012 del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de marzo de 2012, sobre las ventas en
corto y determinados aspectos de las permutas de cobertura por impago. Estas
obligaciones, aplicables a los titulares de posiciones cortas netas, se refieren a
las obligaciones de comunicacién a la autoridad competente y de publicacién cuan-
do se superan los umbrales respectivos.

Régimen de transparencia

En 2022 se modific6 el cambio de umbral de notificacion. Con fecha 31 de enero
de 2022 entré en vigor el Reglamento Delegado (UE) 2022/27 de la Comisién, de
27 de septiembre, que modifica el Reglamento 236/2012 sobre ventas en corto y que
establecié con caracter permanente el umbral de notificacién en el 0,1 % del capital
social (anteriormente el 0,2 %). El umbral de publicacién, del o,5 % del capital so-
cial, no fue modificado.

En este contexto, durante 2023 se recibieron 6.760 comunicaciones de posiciones
cortas netas en acciones (un 2 % menos que en 2022 y un 46 % por encima de
2021, por el cambio de umbral), correspondientes a notificaciones de 194 declaran-
tes (205 en 2022). En su gran mayoria los tenedores de estas posiciones cortas son
hedge funds domiciliados en Estados Unidos y el Reino Unido, al igual que en anos
anteriores. Al cierre del ejercicio existian posiciones cortas netas sobre 6o emisores
y 76 emisores se vieron afectados por estas en algin momento del afo (85 en 2022).

1.2.4 Supervision de las infraestructuras de negociacion

Ademas de las actuaciones recurrentes y continuas relativas al seguimiento del
cumplimiento de obligaciones que la normativa, especialmente MiFID, impone a
los mercados, durante el ano 2023 se abordaron varias revisiones tematicas.

Entre estos ejercicios se puede destacar una supervisién conjunta con FINMA, su-
pervisor del Grupo SIX en el que se integra BME, relativa a la gestién de las activi-
dades externalizadas por sus infraestructuras de mercado. También se han revisa-
do aspectos relativos a la gobernanza de las infraestructuras de negociacién
espanolas.



Por otra parte, puesto que en 2025 empezara a aplicarse el Reglamento DORA a,
entre otras entidades, las infraestructuras de mercado, tras su publicacién en 2023
se comenzd a hacer un seguimiento de los trabajos de implementacién que las
mencionadas infraestructuras deben realizar para asegurar su completa adapta-
cién a esa nueva normativa. La CNMV pretende dar continuidad a este ejercicio
durante 2024. De igual forma, durante el pasado ano se hizo seguimiento de las
actuaciones previas sobre diversos aspectos relativos a la ciberresiliencia de las in-
fraestructuras de mercado espanolas.

BME realizé una profunda revisién de su régimen de tarifas de contratacién en los
mercados de renta variable, tras la cual el 1 de julio de 2023 entraron en vigor mo-
dificaciones relevantes en dichas tarifas. La CNMV realiz6 un seguimiento de dicho
proceso de revision para asegurar que el nuevo régimen de tarifas que se imple-
mentaria tras él cumplia con los requisitos que las normas aplicables establecen al
respecto.

I1.2.5 indices de referencia
Supervision de administradores, contribuidores y usuarios de indices

Desde 2016 la CNMYV ha sido la institucién encargada de supervisar los indices de
referencia, lo que abarca la supervisién de los administradores, incluidos su auto-
rizacién y registro, asi como la supervisiéon de las entidades que contribuyen al
calculo de indices cruciales y de los usuarios de los indices de referencia3.

En 2023 la CNMYV registré un nuevo administrador de indices. Se trata de Banco
Bilbao Vizcaya Argentaria, S. A. (BBVA), que quedé inscrito en el registro de ESMA
como administrador de indices no significativos. De este modo, ya son cuatro los
administradores espanoles inscritos en dicho registro.

Administradores de indices de referencia autorizados o registrados CUADRO11.2.5.1
por la CNMV

Fecha de
autorizacion
Administrador o de registro Tipologia
. . . . Administrador de indices no
Analistas Financieros Internacionales, S. A. (AFI) 18/07/2019 L .
significativos
. Administrador de indices
Sociedad de Bolsas, S. A. 14/11/2019 L .
significativos
= . . . Administrador de indices no
Servicios Financieros Experimentales (SERFIEX) S. A. 15/11/2022 o i
significativos
. . . Administrador de indices no
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S. A. (BBVA) 07/11/2023

significativos

Fuente: CNMV.

3 ElIBanco de Espaiia es responsable de la supervision de las entidades que contribuyen al célculo de indi-
ces elaborados por el Banco de Espafia, asi como de la utilizacién de indices de referencia en contratos
financieros de préstamo.
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En 2023 se han reforzado los procedimientos y herramientas que respaldan las
actividades de supervision de los indices de referencia. Se han implementado
las herramientas necesarias para llevar a cabo un seguimiento continuo de las con-
tribuciones realizadas por las entidades espanolas al Euribor. Ademas, las tareas
vinculadas con la supervisién de los indices de referencia se han integrado en el
Procedimiento sobre la supervision e inspeccion de las personas y entidades que in-
tervienen en los mercados de valores (Po14).

La supervision de los contribuidores al Euribor se centré en 2023 en revisar las
contribuciones de las entidades espafiolas que forman parte del panel del indice.
Este proceso abarcé desde abril de 2020 hasta finales de 2023. El objetivo principal
fue verificar el correcto funcionamiento del indice, la adecuacién de las contribu-
ciones a las metodologias aprobadas por cada entidad contribuyente y su razonabi-
lidad, especialmente en un contexto de aumento del Euribor. Estas actividades se
documentaron en informes semestrales que también incluyeron el seguimiento y
la correccién de cualquier incidencia identificada.

A lo largo de 2023, la reduccién en la liquidez del sistema, como resultado de la
politica monetaria restrictiva del BCE, provoc6 un aumento en las contribuciones
de los miembros del panel del Euribor basadas en transacciones reales (nivel 1 de
la metodologia del Euribor), que aumentaron al sustituir las entidades la financia-
cién del BCE por financiacién bancaria. Este aumento en las contribuciones basa-
das en transacciones reales puede verse en el grafico adjunto, en el que para todos
los plazos se observa un aumento en la zona rosada que representa dichas contri-
buciones.

Composicién por niveles de contribucion® del calculo del Euribor GRAFICO 11.2.5.1
durante 2023

Fuente: EMMI. Euribor Transparency Indicators Report. Enero a diciembre de 2023.

4 CNMV. Procedimiento sobre la supervision e inspeccion de las personas y entidades que intervienen en los
mercados de valores (P01).

5  Ladescripcion de cada uno de los niveles de contribucién puede consultarse en la metodologia del indi-
ce publicada por EMMI, su administrador.


https://www.emmi-benchmarks.eu/benchmarks/euribor/transparency/transparency-indicator-reports/
https://www.cnmv.es/docportal/quees/procedimientos/p01-supervision-e-inspeccion.pdf
https://www.cnmv.es/docportal/quees/procedimientos/p01-supervision-e-inspeccion.pdf
https://www.emmi-benchmarks.eu/benchmarks/euribor/methodology/
https://www.emmi-benchmarks.eu/benchmarks/euribor/methodology/

Actividad internacional

La CNMYV forma parte del Comité de Politica de Supervision de ESMA (ESPC, por
sus siglas en inglés), grupo clave en la coordinacién de la supervisiéon de los ad-
ministradores de indices de referencia en la Unién Europea. En este grupo se de-
sarrollan y revisan normativas técnicas y estandares de supervisidon para asegurar
la integridad y la transparencia de los indices utilizados en los mercados financie-
ros de la Unién.

En el &mbito de la sostenibilidad, el ESPC ha impulsado un ejercicio de supervision
comun (common supervisory action o CSA) con las autoridades nacionales sobre los
requisitos de divulgacién en materia de factores ASG por parte de los administra-
dores de indices de la Unién Europea. La CSA se ejecutara durante 2024 y sus resul-
tados se presentaran en 2025.

Las practicas de greenwashing también representan un desafio y una prioridad
en la supervisiéon de los indices de referencia. El informe de ESMA sobre la res-
puesta supervisora al greenwashing, elaborado a raiz de la solicitud de la Comisién
Europea, ha contado con diversas contribuciones por parte de la CNMV. Este infor-
me destaca la necesidad de mejorar la coherencia entre el Reglamento sobre indices
de referencia y las ultimas legislaciones en materia de finanzas sostenibles, espe-
cialmente el Reglamento de divulgacién de finanzas sostenibles. Ademas, se propo-
ne la implementacién de una etiqueta confiable para los indices de referencia que
siguen factores ASG. Estas mismas conclusiones se reflejan, entre otras, en el traba-
jo Indices de referencia climdticos y de sostenibilidad y su contribucién al cumpli-
miento de los Objetivos de Desarrollo Sostenible (sequnda parte®), publicado por la
CNMYV en mayo de 2023.

La CNMYV participé en cuatro reuniones del colegio del Euribor durante 2023, en
las que se abordaron aspectos relacionados con la supervision del indice. En estas
sesiones la CNMV informé sobre sus actividades de supervision de los contribu-
yentes espanoles. Entre los temas tratados, destacan los resultados de las auditorias
interna y externa a las que deben someterse los contribuyentes al Euribor, as{ como
el desarrollo de una nueva metodologia del Euribor. Esta nueva metodologia permi-
tirda a EMMI, como administrador del indice, calcular de manera centralizada el
nivel 3, que actualmente se basa en modelos internos de las entidades. El objetivo
de esta modificacidn es reducir riesgos y costes y ampliar el nimero de bancos en
el panel. La implementacién de esta actualizacién metodoldgica comenzard a lo
largo de 2024.

El cese de la publicacion del Libor USD vy la conclusién del mandato del grupo de
trabajo sobre indices de referencia libres de riesgo en la zona euro marcan el fin
del proceso de reforma de los indices de referencia. Este proceso se inicié en 2013
por iniciativa del Consejo de Estabilidad Financiera’ y la CNMV ha mantenido
informado al mercado sobre los diversos hitos de esta reforma. Durante 2023 se
emitieron dos comunicaciones al sector sobre la situacién del indice Libor®.

6  Gomez Yubero, M.J,, Gullén Ojesto, B. y Palomero Aguilar, M. (2023). Indices de referencia climdticos y de
sostenibilidad y su contribucion al cumplimiento de los Objetivos de Desarrollo Sostenible (segunda parte).
CNMV.

7  FSB(2014). Reforming Major Interest Rate Benchmarks. 22 de julio.

8  CNMV. «Informacién acerca de la situacion del indice Libor». Abril 2023 y julio 2023.
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2023 P . a .
La reforma de los indices de referencia comenzé en 2013 con las recomendacio-

nes del Consejo de Estabilidad Financiera (FSB) sobre los indices de referencia
de los tipos de interés. En 2018 se establecié el Grupo de trabajo sobre indices de
referencia libres de riesgo para la zona euro, compuesto por el Banco Central
Europeo (BCE), la Financial Services and Markets Authority (FSMA), la Comi-
sién Europea, la Autoridad Europea de Valores y Mercados (ESMA) y represen-
tantes del sector privado. Inicialmente, el BCE auspici6 el secretariado del gru-
po, que desde mayo de 2021 fue asumido por ESMA.

En mayo de 2021, el grupo recomendé adoptar el Euro Short Term Rate (ESTR)
como indice libre de riesgo en la zona euro, reemplazando al Eonia y sirvien-
do como base para tasas de respaldo en contratos referenciados al Euribor. Su
mandato se amplié para fomentar el uso del €STR, evaluar indices sustitutivos
del Euribor y abordar los desafios asociados con la discontinuacién del LIBOR.

El grupo recomendé una estructura de contingencia basada en indices prospec-
tivos y retrospectivos. Se convoco a los administradores de los indices para
proponer indices prospectivos, lo que dio lugar a la publicacién del Euro
Forward Looking Term Rate (EFTERM) por parte de EMMI desde junio de
2022, y del Refinitiv Term €STR por parte de Refinitiv desde septiembre de 2022.
Estos indices permiten reducir la dependencia de los indices tradicionales en
contratos financieros.

En su reunién del 13 de noviembre de 2023, el grupo concluyé su mandato y
ceso su actividad en su forma actual. Sin embargo, ESMA seguird monitorizan-
do los desarrollos en los indices de referencia de la Unién Europea y convocara

al grupo si es necesario en el futuro.

Durante la presidencia espaiola de la Unién Europea se publicé la propuesta de
modificacion del Reglamento (UE) 2016/1011 del Parlamento Europeo y del Con-
sejo, de 8 de junio de 2016, sobre los indices de referencia, que aborda el ambito de
aplicacion, el uso en la Unién de indices de referencia elaborados por administra-
dores de terceros paises y ciertos requisitos de informacién. Un representante de la
CNMYV presidio el grupo de trabajo del Consejo de la Unién Europea, que logré al-
canzar un acuerdo para iniciar negociaciones con el Parlamento Europeo y la Comi-

y
sion Europea.

Propuesta de modificacion del Reglamento sobre indices RECUADRO 6
de referencia

La Comisién Europea presentd en octubre de 2023 una Propuesta de modifica-
cién del Reglamento (UE) 2016/1011 sobre indices de referencia’, con el objetivo
simplificar el marco actual y de fomentar el interés de los administradores de
indices de terceros paises en ofrecer indices en la Unién Europea. La modifica-
cidén se centra en reducir el ambito de aplicacidn del reglamento a los indices de
referencia con mayor importancia sistémica y en mejorar la transparencia y la
carga normativa para los administradores y usuarios de indices de referencia.
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La propuesta diferencia entre indices de referencia significativos por mandato
legal y por designacion, estableciendo un umbral de 50.000 millones de euros
para los primeros. Se busca simplificar los procesos de autorizacién e inscrip-
cién registral para los administradores que solo gestionan indices no significa-
tivos, lo que reduciria la carga tanto para ellos como para los supervisores.

Para los administradores de terceros paises, la propuesta busca mantener el
acceso y la oferta de indices de referencia no significativos mediante la reduc-
cién de los requisitos. Se propone también mejorar la transparencia y reducir
las cargas para los usuarios de indices de referencia, eliminando restricciones
de uso de indices de terceros paises y racionalizando los requisitos de cumpli-
miento.

El Consejo Europeo adoptd su enfoque sobre la propuesta® en diciembre de
2023, con diferencias respecto a la inclusiéon de indices de referencia de mate-
rias primas, la utilizacién de indices con criterios ambientales, sociales y de
gobernanza (ASG) y la transicion de administradores a la nueva normativa.
Mientras tanto, el Parlamento Europeo estd trabajando en sus propuestas3,
que podrian incluir la revisién del umbral para determinar la significancia de
un indice, la supresion de criterios cualitativos, la inclusién de indices de tipo
de cambio y el aumento de las competencias de la Autoridad Europea de Valo-
res y Mercados (ESMA).

En resumen, la propuesta de modificacién del Reglamento sobre indices de re-
ferencia busca mejorar la proporcionalidad y la transparencia, y reducir las
cargas normativas para administradores y usuarios de indices de referencia en
la Unién Europea. Tanto el Consejo como el Parlamento Europeo estan involu-
crados en el proceso de revisién y modificaciéon de la propuesta.

1 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:52023PC0660

2 https://www.consilium.europa.eu/en/press/press-releases/2023/12/20/benchmarks-council-
agrees-its-negotiating-mandate/

3 https://oeil.secure.europarl.europa.eu/oeil/popups/ficheprocedure.do?reference=2023/0379(COD)
&l=en

1.2.6 Compensacion, liquidacidn y registro

Depositario central de valores

La Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro, Compensacion y Liquidacién
de Valores, S. A. Unipersonal (Iberclear) esta sujeta a la supervision de la CNMV,
al ser esta la autoridad competente responsable de la autorizacién, supervisién y
sancion de los depositarios centrales de valores (DCV) en Espana.

Una parte relevante de la actividad de supervision durante el ano se centré en la
revision de la aplicacion de la normativa europea. En particular se realizé la eva-
luacién anual de los sistemas, estrategias, procesos y mecanismos aplicados por los
DCV en virtud del articulo 22 del Reglamento sobre depositarios centrales de valo-
res (CSDR), verificandose la efectiva implantaciéon de recomendaciones trasladadas
a Iberclear resultado de la ejecucion del anterior plan de supervisién, asi como as-
pectos derivados de la integracién de BME en el grupo SIX.

La actuacion de la CNMV
en los mercados de valores

Supervision de
los mercados

139


https://www.consilium.europa.eu/en/press/press-releases/2023/12/20/benchmarks-council-agrees-its-negotiating-mandate/
https://www.consilium.europa.eu/en/press/press-releases/2023/12/20/benchmarks-council-agrees-its-negotiating-mandate/

CNMV

Informe anual sobre

los mercados de valores
y su actuacion.

2023

140

También se mantuvo la supervision de los niveles de eficiencia del sistema. La
CNMYV continué con el seguimiento de entidades participantes y operaciones con
mayor influencia en las cifras de ineficiencia, instando puntualmente a las entida-
des a que tomasen medidas, o indicaran a sus clientes que las adoptaran, para lo-
grar la efectiva liquidacién de operaciones significativas con peso en la ineficiencia
en determinados dias de liquidacién. Al mismo tiempo, desde que entré en vigor el
régimen de disciplina en la liquidacién de CSDR en febrero de 2022, se recibieron
y analizaron los datos mensuales y anuales de eficiencia remitidos por Iberclear.

La CNMV colaboré durante 2023 en el desarrollo normativo de CSDR Refit.

Entidad de contrapartida central

Como cada afio, la CNMYV verificé de manera continua el grado de cumplimiento
por parte de BME Clearing de los requisitos establecidos por la normativa europea.
En particular, se supervisé el cumplimiento de los requisitos del Reglamento (UE)
n.2 648/2012 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 (EMIR). Asimismo, la CNMV también hizo seguimiento del estado de
implementacion de las distintas recomendaciones que habia emitido durante los
anos recientes, comprobando asi el compromiso y el avance de la entidad de con-
trapartida central (ECC) en la mejora continua de sus procesos de gestién de ries-
gos, en linea con las buenas practicas de la industria y las directrices de ESMA.

Ademas, la CNMYV realizé durante 2023 un analisis en profundidad de los acuer-
dos de externalizacion, en coordinacién con FINMA, la autoridad suiza superviso-
ra del mercado financiero, por su integracién dentro del grupo suizo SIX. También
se incluyd, dentro de las revisiones temadticas, la relativa al marco de gestién de
riesgos de concentraciéon de BME Clearing. En el contexto de esta revision, la
CNMYV evalué los métodos aplicados por la ECC para hacer un seguimiento de es-
tos riesgos sobre la base de indicadores efectivos dentro de un marco de apetito por
el riesgo, teniendo en cuenta la concentracién a nivel de participantes, posiciones
abiertas, garantias depositadas, colateral admitido y ajustes por grandes posicio-
nes, entre otros aspectos.

Durante el ano se finalizaron algunas actividades de supervision iniciadas a finales
del ejercicio anterior, como la relacionada con las visitas in situ para revisar los
procesos de gestién de incumplimiento mediante ejercicios de simulacién (fire
drills) y la autorizacion formal de algunos cambios en el modelo de célculo de
garantias, que requeria una decisién colegiada y la aprobacién de ESMA. Por otro
lado, la CNMYV dio por finalizado el proceso de aprobaciéon formal de una nueva
politica de inversion, que determina las posibilidades de la ECC para invertir sus
recursos propios y el efectivo depositado como colateral por los miembros compen-
sadores. En relacién con esto, se autorizé ademas la ampliacién del colateral admi-
tido para incluir nuevas deudas soberanas europeas.

También tuvo lugar, durante este periodo, la aprobacién por parte de la CNMV del
Plan de Recuperacidn, después de una exhaustiva evaluacién de riesgos llevada a
cabo conforme el Reglamento (UE) n.? 2021/23 del Parlamento Europeo y del Con-
sejo, de 16 de diciembre de 2020, relativo a un marco para la recuperacién y la reso-
lucién de entidades de contrapartida central (CCPRR), que cont6 con la opinién
favorable del Colegio de Supervisores. Finalmente, dentro del marco de



autorizaciones concedidas a BME Clearing, tuvo especial relevancia la relacionada La actuacion de la CNMV

con la inclusién de productos ligados a criptoactivos dentro de sus actividades de en los mercados de valores

. . .2 . [1s s Supervision de
compensacién. Esta autorizacion fue el resultado de un exigente analisis por parte o8 mercados
de la CNMYV, coordinado con ESMA vy el Colegio de Supervisores, con especial én-
fasis en los modelos de gestion de riesgos asociados a los nuevos productos. El re-

cuadro 7 amplia la informacidn sobre este asunto.

Autorizacién a BME Clearing para compensar futuros y productos RECUADRO 7
cotizados ligados a criptodivisas, destinados a inversores profesionales

En el ano 2023, la CNMV ha autorizado a BME Clearing a ampliar sus servicios
de compensacién para incluir futuros sobre indices ligados a la evolucién de
criptodivisas, en concreto de bitcoin y de Ethereum, y productos cotizados
(ETP) ligados también a este nuevo tipo de subyacente. Los futuros, segtn las
previsiones del grupo BME, serian negociados en centros de negociacién mul-
tilateral (MTF), liquidados en délares estadounidenses y compensados en un
nuevo segmento (derivados sobre activos digitales), y en cuanto a los ETP, estos
cotizarian en la bolsa espanola, en euros, y serian compensados dentro del seg-
mento de renta variable.

Esta autorizacién ha sido concedida después de mas de un ano y medio de ana-
lisis con especial interés en que el modelo de gestién de riesgos fuera lo sufi-
cientemente prudente, dada la especial y novedosa casuistica de los productos.
El analisis y las conclusiones de la CNMV fueron compartidos y consensuados
con las autoridades europeas que conforman el Colegio de Supervisores de
BME Clearing, con el CCP Supervisory Committee de ESMA y con el Consejo
de Supervisores de ESMA.

De este modo, la iniciativa de BME Clearing entraria a formar parte de la oferta
preexistente de varias ECC, de Europa y de Estados Unidos, relacionada con
este tipo de productos, pero seria la primera que, por preferencia de la CNMV,
ha pasado por el riguroso circuito formal de autorizaciones que contempla el
Reglamento EMIR para la ampliacién de servicios de compensacion, que con-
lleva la opinién colegiada de las autoridades europeas y estrictos procedimien-
tos de evaluacion y validacion.

Los productos estaran dirigidos a inversores institucionales que demuestren
mecanismos de gestién de riesgos adecuados y proporcionales a los riesgos de
estos productos. En linea con esto, la CNMV emiti6 una nota de prensa el 7
de septiembre de 2023 recordando que continda considerando que los criptoac-
tivos son productos no recomendados para minoristas debido a la alta volatili-
dad e incertidumbre asociada a ellos, entre otros riesgos, de acuerdo con los
detalles transmitidos en distintos comunicados y manifestaciones publicas.

Otras obligaciones de EMIR

La CNMV continud en 2023 con sus trabajos de supervisién del cumplimiento por
parte de las entidades espafolas de las obligaciones de reporte derivadas de EMIR,
participando en los ejercicios coordinados por ESMA para evaluar la calidad de la
informacién comunicada a escala europea y realizando analisis especificos. Dentro

del cumplimiento de EMIR, la CNMV también analiza las solicitudes de exencién 141
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previstas en este reglamento respecto de determinadas operaciones intragrupo:
compensacidn centralizada, intercambios de colateral o comunicacién a trade
repositories.

1.2.7 Actuaciones de vigilancia de los mercados

Una labor fundamental de la CNMV en lo que respecta a la funcién de supervi-
sién de los mercados es la realizacion de investigaciones exhaustivas de las situa-
ciones en las que podrian existir conductas contrarias a su integridad. Tras estas
actuaciones la CNMV acordd, durante 2023, la apertura de expedientes sanciona-
dores a un total de 25 personas fisicas o juridicas, por diversas actuaciones, que se
pueden englobar como sigue:

— Comunicacién y uso de informacién privilegiada: personas que en el ejerci-
cio de su trabajo o profesién acceden a informacioén privilegiada y la usan
mediante la adquisicién de acciones u otros instrumentos financieros. Tam-
bién, en alguna ocasién, la comunican o recomiendan a terceros que la usan
mediante la realizacién de operaciones durante los periodos previos a la pu-
blicacién de la informacién privilegiada.

— Realizacion de practicas de manipulacion de mercado por el propio emisor
y sus accionistas principales, quienes realizan compras de acciones y con ello
alcanzan una posicién de dominio con la que alteran la formacién de los pre-
cios, con la finalidad de alcanzar o mantener la cotizacidn de las acciones alre-
dedor de un determinado precio.

— La no comunicacién de operaciones de clientes como sospechosas por parte
de un miembro del mercado, originada en una inadecuada valoracién de los
hechos relativos a las operaciones del cliente.

— Incumplimiento de las obligaciones de inmediata difusién publica de infor-
macioén privilegiada y elaboracion de listas de iniciados por parte de un emi-
sor, que dilata la comunicacién de la informacion privilegiada y no elabora la
correspondiente lista de iniciados de esta.

— Realizacion de practicas de asistencia financiera para la adquisicién de ac-
ciones de un emisor, al otorgar financiacién a dos accionistas para la compra
de acciones en el proceso de oferta pablica de venta de acciones de la salida a
bolsa.

1.2.8 Agencia Nacional de Codificacién de Valores

La CNMYV ejerce las funciones de Agencia Nacional de Codificacién de Valores
(ANCV) en Espana, cuyo objetivo principal es asignar y gestionar los cédigos in-
ternacionales de identificacién de valores (ISIN9) y de clasificacién de instrumen-
tos financieros (CFI'°), facilitando su difusién y utilizacién entre los usuarios.
Igualmente se ocupa de asignar el nombre corto del instrumento financiero

9 International Securities Identification Number: estandar 1SO 6166.
10 Classification of Financial Instruments: estandar 1SO 10962.
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cesos de contratacién, compensacién y liquidacién de valores. En su papel de en los mercados de valores

Supervision d
ANCV, la CNMV es socio fundador y miembro de pleno derecho de la Asociacién lotpnirevrl::;se
Internacional de Agencias Nacionales de Codificacién (ANNA, por sus siglas en
inglés), que a finales de 2023 ha alcanzado los 101 paises miembros de pleno de-

recho y 20 asociados.

Dentro de su actividad internacional, la ANCV participa en varios grupos de traba-
jo internacionales y érganos de gestiéon como el WG2: ISIN Quality and Guidelines,
perteneciente a ANNA, encargado de la elaboracién y el mantenimiento de normas
y criterios uniformes de asignacién de los cédigos ISIN a nivel internacional, asi
como de los cédigos CFI y FISN.

La ANCV asimismo contribuye a la elaboracién y revisién de estandares ISO men-
cionados anteriormente, a través del Subcomité Técnico 8 (SC8'2).

Emisiones codificadas por la ANCV en 2022y 2023 CUADRO11.2.8.1
2022 2023 % var. 23/22

Renta variable 901 885 -1,78
Acciones 141 131 -7,09
Acciones y participaciones de IICy ECR 760 754 -0,79
Renta fija 1.376 1.547 12,43
Renta fija emisores publicos 44 74 68,18
Letras y pagarés 12 12 0,00
Obligaciones, bonos y pagarés 32 62 93,75
Renta fija privada 1332 1.437 10,59
Obligaciones 7 9 28,57
Bonos 10 14 40,00
Bonos titulizacion 65 51 -21,54
Pagarés 1.129 1.254 11,07
Pagarés titulizacion 51 87 70,59
Cédulas 27 25 -741
Productos estructurados 41 27 -34,15
Instrumentos de financiacién Tier 1 Adicional 2 6 200,00
Derechos de suscripcion/asignacion 26 23 -11,54
Warrants y certificados 0 0 0,00
Opciones 82.073 71.539 -12,83
Futuros 2.215 2.121 -4,24
Swaps electricidad 1.650 1.641 -0,55
Total 88.241 77.756 -11,88

Fuente: CNMV.

11 Financial Instrument Short Name: estandar I1SO 18774.
12 EISC8 es responsable de los estandares de datos de referencia para servicios financieros y es un subco-
mité dentro del Comité Técnico 68 de ISO. 143
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Al finalizar el ano, el nimero de valores y otros instrumentos financieros activos
con codigo ISIN en la base de datos de la ANCV ascendia a 80.696.

Consultas atendidas por la ANCV CUADRO 11282

2022 2023 % var. 23/22
Consultas sobre codigos nacionales 296 321 8,44
Consultas sobre codigos extranjeros 10 7 -30,00
Total consultas 306 328 7,19

Fuente: CNMV.



II.3 Supervision de entidades

La actividad de supervisién de entidades por parte de la CNMV se realiza mediante
el uso de una diversidad de herramientas que se materializan en distintas y nume-
rosas actuaciones de supervisidn, tanto a distancia como in situ. La CNMV utiliza
un enfoque de supervisién basado en el riesgo que considera la informacidn recibi-
da de forma periddica de las entidades objeto de supervision, asi como otro tipo de
datos recibidos de diversas fuentes (reclamaciones y consultas de inversores,
denuncias de infracciones, informacién de mercado o de otros supervisores).

1.3.1 Entidades proveedoras de servicios de inversion

Como resultado de las actuaciones de supervision, la CNMV remitié durante el
ejercicio un total de 777 requerimientos a las entidades supervisadas. De ellos,
647 tuvieron su origen en la supervisién a distancia y 130 en la supervisién in situ.
Un pequeno porcentaje de las actuaciones de supervisién concluye con la propues-
ta de informes razonados que dan lugar a expedientes sancionadores. Al respecto,
puede consultarse el capitulo I1.7.

Supervision de ESI/EE. CC.: requerimientos remitidos CUADRO 11.3.1.1
por la CNMV en 2023

Tipo de requerimiento In situ A distancia Total
Por informacion fuera de plazo 1 192 193
Solicitud de informacion 61 187 248
Medidas correctoras o recomendaciones 29 164 193
Otras comunicaciones 39 104 143
Total 130 647 777

Fuente: CNMV.

Normas de conducta y requisitos organizativos

La CNMYV participé en 2023 en un ejercicio conjunto de supervision y un mystery
shopping coordinados por la Autoridad Europea de Valores y Mercados (ESMA)
sobre las obligaciones relativas a las comunicaciones comerciales, incluida la pu-
blicidad. En el recuadro 8 se recoge un detalle de la actuacién llevada a cabo en el
ejercicio 2023 y de las conclusiones obtenidas.
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Comunicaciones publicitarias RECUADRO 8

Durante 2023 la CNMYV llevé a cabo una revisién sobre el cumplimiento por par-
te de las entidades de las obligaciones que deben atender al realizar comunicacio-
nes publicitarias en el marco de dos actuaciones organizadas por la Autoridad
Europea de Valores y Mercados (ESMA). En primer lugar, una actuacién de su-
pervision conjunta (CSA, por sus siglas en inglés) para analizar las politicas y
procedimientos de las entidades y una muestra de comunicaciones publicitarias
concretas remitidas por las entidades u obtenidas directamente de sus paginas
web y otros canales on line, para la que se seleccionaron 11 entidades incluyendo
tanto entidades de crédito como empresas de servicios de inversion. En segundo
lugar, un mystery shopping on line que realizé personal interno de la CNMV, en
el que se revisaron comunicaciones comerciales concretas accesibles on line
en distintos canales u obtenidas a partir de perfiles ficticios. En este segundo
ejercicio se incluyeron las mismas entidades que en la CSA y cuatro adicionales
(dos sucursales comunitarias y dos entidades en régimen de libre prestacién). Se
revisaron en total mas de 9o piezas publicitarias’.

Las principales conclusiones de estas actuaciones son las siguientes:

— No se han identificado incidencias relevantes en las politicas y procedi-
mientos definidos por las entidades, aunque en algin caso se ha solicitado
reforzar determinados aspectos, tales como los controles internos (ex ante
o0 ex post) y la implicacién de la funcién de cumplimiento normativo, ase-
gurando su participacion y su capacidad de influencia en piezas novedo-
sas o de especial relevancia antes de su publicacién.

— Algunas entidades mantienen acuerdos con terceros (como finfluencers o
plataformas de informacién financiera) para promocionar los productos
o servicios de la entidad que también han sido objeto de revisién, obser-
vandose en algtn caso debilidades en los controles de la actividad de estos
terceros y de la publicidad difundida por ellos.

— Respecto al contenido de las comunicaciones revisadas se observa, en tér-
minos generales, un tono y un lenguaje adecuados, pero se han detectado
ciertas piezas poco equilibradas y diversas incidencias por no cumplir al-
guno de los requisitos senalados en la norma, entre las que destacan las
siguientes:

*  Situaciones de publicidad no identificada como tal (en webs de terce-
ros en las que la naturaleza publicitaria no era evidente).

+  Casos de expresiones no adecuadas o informacién insuficiente sobre
los riesgos que daba lugar a un mensaje poco equilibrado. Se ha consi-
derado que las advertencias sobre los riesgos no eran suficientemente
visibles cuando requeria desplegar algtin elemento o se situaban al fi-
nal de la pagina en un tamano de letra inferior o poco legible. Se ha
solicitado también anadir advertencias sobre los riesgos en algunos for-
matos como videos y posts o en ciertas secciones en las que no se estaba
haciendo. En términos generales, se ha recordado a las entidades que
deben asegurarse de que todo mensaje publicitario debe ser suficiente-
mente equilibrado y ofrecer de manera visible una indicacién de los
riesgos pertinentes de forma coherente con los mencionados en la in-
formacion legal cuando haga referencia a los beneficios potenciales.



Comparaciones y expresiones de liderazgo no acreditadas o sin indi-
car la fuente ni base de la comparacién. Se ha recordado a las entida-
des que la inclusién en el mensaje publicitario de adjetivos superlati-
vos o diminutivos, o de expresiones que indiquen preferencia, ventaja
o liderazgo del anunciante o del producto o servicio, debera basarse
en factores o datos objetivos y verificables que permitan acreditarlo.

Informacién parcial de los costes que puede confundir al inversor. Se
ha apreciado esta incidencia cuando se mencionan solo ciertos costes,
como la comisidn de gestién en fondos de inversion, sin indicar que
existen otros que también asumira el cliente y donde encontrarlos.
También en comunicaciones sobre el servicio de gestién discrecional
de carteras cuando se menciona tinicamente la comisién del servicio,
sin advertir de que el cliente debe asumir ademas los costes de los
productos en los que se invierte.

Informacién no actualizada o incoherente con los documentos legales.
En algin caso las entidades estaban usando datos y facilitando enla-
ces a documentos de datos fundamentales para el inversor (DFI) no
actualizados o se han encontrado diferencias en los datos sobre los
costes incluidos en las comunicaciones publicitarias respecto a la do-
cumentacion legal vigente.

Informacion sobre rentabilidades histéricas. Algunas entidades facili-
tan datos acumulados sin acompanarlos de variaciones anuales, como
requiere la norma. También se han observado situaciones en las que
la rentabilidad histérica se presenta como un elemento muy destaca-
do de la comunicacién sin advertir (o haciéndolo de forma poco visi-
ble) de que esta informacién no es un indicador fiable de resultados
futuros.

En comunicaciones relativas al servicio de gestion de carteras, se han
encontrado casos que muestran al cliente datos histéricos simulados
para periodos previos al lanzamiento del servicio, lo que no es adecua-
do. Ademas, en algunas ocasiones no se revela el efecto de los costes.

Informacion sobre resultados futuros. La incidencia mas relevante en-
contrada en este ambito es no mostrar diferentes escenarios, positivos
y negativos, o no incluir las advertencias necesarias sobre que las pre-
visiones mostradas no representan un indicador fiable de resultados
futuros. También en algunos casos se mostraban datos brutos sin re-
velar el impacto de los costes.

Por otra parte, en la gestion discrecional de carteras se ha observado
que es frecuente el uso de simuladores de rentabilidad en forma de
graficos que, aunque incluyen varios escenarios, sugieren una expec-
tativa de crecimiento continuo, con poca visibilidad de la posibilidad
de pérdidas y sin que se explique suficientemente la metodologia uti-
lizada. El diseno, incluidas las variables que se muestran, los colores y
la escala utilizada, contribuyen en ocasiones a sugerir una expectativa
que podria confundir al inversor.
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— En estas actuaciones se incluy6 también como objetivo recabar informa-
cién sobre referencias a la sostenibilidad en la publicidad y una primera
aproximacion al fenémeno del greenwashing para observar las practicas
actuales y hacer una valoraciéon de elementos preocupantes. En relacién
con esto, los factores que generan mayor inquietud son los mensajes que
sugieren un mejor comportamiento de la inversién sostenible que otro
tipo de inversion sin justificacion suficiente y otros que sugieren un im-
pacto muy relevante de la inversion en la sostenibilidad general sin contar
con el soporte necesario. También se observa frecuentemente vaguedad
en las explicaciones y falta de datos concretos en las primeras capas de las
comunicaciones comerciales.

Por dltimo, y fuera del marco del trabajo previsto en ESMA, hay que senalar
que se ha prestado especial atencidn a la publicidad sobre contratos por dife-
rencias (CFD) tras la entrada en vigor de la Resolucién de la CNMV de julio
2023 sobre CFD y otros productos apalancados, que prohibe las comunicacio-
nes de caracter publicitario dirigidas a clientes minoristas o al publico en gene-
ral, incluida la oferta de formacién gratuita sobre estos productos. En relacion
con esta cuestion, se han observado algunos casos puntuales en que se ofrecfan
cursos de formacion gratuitos o se incluian elementos publicitarios que se han
tenido que retirar.

1 Esta actuacion no ha concluido en ESMA. Se encuentra pendiente la valoracion de la informacion
remitida por las distintas autoridades nacionales y la decision sobre las actuaciones que llevar
a cabo.

Adicionalmente, en relacion con el uso de colaboradores o personas de relevan-
cia (influencers o finfluencers), se trabajé para delimitar lo que era la actividad
meramente publicitaria frente a lo que se considera captacién de clientes, activi-
dad sometida a reserva de actividad y, por tanto, a disposicién de la correspon-

diente licencia.

De acuerdo con el Plan de actividades 2023, en el segundo semestre del afio se
realiz6 un andlisis horizontal para comprobar de forma temprana los procedi-
mientos aplicados por las entidades en materia de evaluacién de las preferencias
de sostenibilidad de los clientes como parte de sus objetivos de inversién y la in-
corporacidn de los aspectos de sostenibilidad en la gobernanza de productos (con
fecha de referencia 30 de junio de 2023). La revisién se llevé a cabo sobre una
muestra representativa de entidades que prestan el servicio de gestién de carteras
o asesoramiento, incluyendo tanto entidades de crédito como empresas de servi-

cios de inversién.

En lo tocante a las preferencias de sostenibilidad de los clientes, se observa que, en
general, las entidades han hecho un esfuerzo por adaptar sus sistemas para recabar
informacion al respecto. El grado de detalle de las preguntas varia bastante entre
entidades y en algtn caso no se pregunta sobre todos los aspectos que exige la nor-
ma. En varias entidades se detecta que se ha recabado informacién para un porcen-
taje bajo de clientes, por lo que deberdn hacer un esfuerzo adicional, dado que se-
gun las directrices de ESMA sobre la materia las entidades debian disponer de esta

informacién antes del 2 de agosto de 2023.



Hay que destacar que, en linea con los datos recogidos en la call for evidence que ha
emitido ESMA sobre estas nuevas obligaciones, se observa un porcentaje bajo de
clientes que han indicado que si tienen preferencias de sostenibilidad. Cuando las
entidades no disponen de la informacién del cliente, consideran, en general, que es
neutral, al igual que cuando responde que no tiene preferencias de sostenibilidad,
de forma que podran ser idéneos para él tanto productos con caracteristicas soste-
nibles como no sostenibles.

Las entidades no estan recomendando productos que no se ajustan a las preferen-
cias de sostenibilidad del cliente; solo seria posible si el cliente hubiese decidido
adaptar sus preferencias de sostenibilidad iniciales. Las entidades indican general-
mente que se informa al cliente de la oferta de productos con caracteristicas soste-
nibles con posterioridad a que este haya expresado sus preferencias iniciales de
sostenibilidad.

Por otra parte, se observa que las entidades estan en proceso de adaptacion a las
nuevas obligaciones sobre la integracién de los objetivos relacionados con la soste-
nibilidad en sus procesos de aprobacién de productos y, en particular, en la identi-
ficacién del mercado objetivo.

Esta previsto que se realice una actuacién de supervisién conjunta coordinada por
ESMA sobre estas cuestiones en 2024-2025, de la que con toda probabilidad emana-
ran criterios en relacién con estas nuevas obligaciones, por lo que estos temas se
retomaran en un futuro préximo y se ha instado a las entidades a estar pendientes
de la publicacién de posibles criterios a nivel europeo.

La CNMYV también llevé a cabo otras actuaciones especificas relacionadas con
el cumplimiento de las normas de conducta, entre las que cabe destacar las si-
guientes:

i) En el primer semestre de 2023 se concluyé una revision horizontal so-
bre los incentivos percibidos (y pagados) por la distribucién de instru-
mentos distintos de instituciones de inversién colectiva (IIC) con el
objeto, entre otros, de identificar si algunos de los incentivos estaban
vinculados con précticas de PFOF (payment for order flow). No se identi-
ficaron este tipo de practicas. El servicio por el que las entidades revisa-
das perciben un mayor importe de incentivos (una vez excluidos los vin-
culados a IIC) es por la colocacién y aseguramiento de emisiones entre
sus clientes, si bien se observaron divergencias en el reconocimiento
como incentivos de los ingresos percibidos por las entidades. En cuanto
a los incentivos recaudados por el servicio de recepcién y transmisién de
6rdenes (RTO), aunque no se detectaron practicas de PFOF en las entida-
des revisadas, algunas no reconocieron como incentivos cantidades per-
cibidas i) de terceros en el contexto de give-up agreements o en operativa
sobre derivados, o ii) de determinados centros de negociacién por inter-
mediaciéon de renta variable bajo esquemas tarifarios maker-taker. La
CNMYV tiene previsto incluir en el documento Preguntas y respuestas so-
bre la aplicacion de la Directiva MiFID algunas de las cuestiones detecta-
das en esta actuacién con la finalidad de transmitir al sector los criterios
de interpretacidn de la institucién para una adecuada aplicacion de las
obligaciones sobre incentivos.
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ii) Durante 2023 la CNMV ha seguido prestando especial atencién a la
informacion sobre costes que se debe ofrecer a los clientes. En diversas
actuaciones sobre la materia se han detectado incidencias relativas a una
incorrecta informacién sobre los costes en operaciones de clientes con
diferentes instrumentos de renta fija. En concreto, en el caso de operacio-
nes de venta de bonos estructurados antes del vencimiento, en compras
de renta fija no compleja en el mercado secundario y en colocaciones de
pagarés y de depdsitos estructurados no se informé de los costes implici-
tos en la operacién.

Nuevo régimen legal de EAFN RECUADRO 9

La Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los Servicios de
Inversion (LMVSI) cre6 una nueva figura con la denominacién de empresa
de asesoramiento financiero nacional (EAFN) que, con limitaciones en su opera-
tiva, permite que estas entidades mantengan el régimen prudencial vigente con
anterioridad a la entrada en vigor del Reglamento (UE) 2033/2019 del Parla-
mento Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre de 2109, relativo a los requi-
sitos prudenciales de las empresas de servicios de inversién.

Esta nueva figura, al estar inicamente sujeta a un régimen nacional y no a las
disposiciones de la Directiva 2014/65/UE, relativa a los mercados de instrumen-
tos financieros (MiFID II), no dispone del beneficio de pasaporte que, sobre la
base de la autorizacion otorgada en Espana, permite actuar en todo el territorio
del Espacio Econémico Europeo. Ademas, tan solo podra prestar el servicio de
inversion previsto en el articulo 125.1.g) (asesoramiento en materia de inver-
si6n) y los servicios auxiliares contemplado por el articulo 126.c) (asesoramien-
to a empresas sobre estructura del capital, estrategia industrial y cuestiones
afines, asi como el asesoramiento y demads servicios en relacién con fusiones y
adquisiciones de empresas) y por el articulo 126.e) (elaboracion de informes de
inversion y analisis financieros u otras formas de recomendacion general rela-
tivas a las operaciones sobre instrumentos financieros) de la LMVSI, en re-
lacién con los instrumentos financieros contemplados en los articulos 2.1.a) y
2.1.c) del citado texto legal (valores negociables y acciones y participaciones en
instituciones de inversion colectiva).

La LMVSI, ademas, establece un régimen distinto para las EAFN que sean per-
sonas fisicas y para las que sean personas juridicas. En este sentido, las EAFN
personas fisicas no podran disponer de agentes en el desarrollo de su actividad
ni podran prestar actividades accesorias.

Una vez transcurrido el plazo de nueve meses establecido por la LMVSI, la
CNMYV dio de baja de oficio del registro de EAF a las empresas de asesoramiento
financiero nacionales personas fisicas, para su posterior inclusiéon en el registro
de EAEN; por su parte, las EAF personas juridicas pueden o bien mantener se en
el actual registro de EAF, cumpliendo los requisitos prudenciales previstos por
la normativa europea, o bien adherirse al registro de EAFN.

Por dltimo, la LMVSI obliga tanto a las EAF como a las EAFN a su adhesién al
Fondo de Garantia de Inversiones (FOGAIN).

1 Disposicion transitoria quinta de la LMVSI (Régimen transitorio de las empresas de asesoramiento
financiero nacionales en relacion con el registro de EAFN).-
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La CNMYV adopt6 en 2019, con cardcter indefinido, medidas de intervencién de
producto referidas a CFD comercializados a inversores minoristas, con un conteni-
do similar a las de ESMA de 2018, teniendo en cuenta su complejidad y elevado
riesgo, circunstancias que hacen que estos productos no resulten, en general, ade-
cuados para clientes minoristas.

En Espana, la comercializacién de estos productos la realizan fundamentalmente
entidades europeas que, en su mayor parte, operan bajo el régimen de libre presta-
cién de servicios, es decir, sin establecimiento fisico en nuestro pais y, en menor
medida, entidades europeas con establecimiento fisico (agentes establecidos o di-
rectamente sucursales) o entidades autorizadas en Espana.

En 2023 la CNMYV ha seguido realizando distintas actuaciones en relacién con
estos productos, principalmente derivadas de la monitorizacién de la actividad
desarrollada por las entidades europeas en régimen de libre prestacién de servi-
cios, para las que la CNMV, como supervisor del pais de acogida, no cuenta con
facultades de supervision, sino que colabora con el supervisor del pais de origen en
la identificacién y acreditacion de malas précticas. Este trabajo es esencial para fa-
cilitar unas minimas garantias de proteccién e informacion del cliente que invierte
en estas entidades sin establecimiento en Espaia.

Transcurrido un amplio periodo de tiempo desde el establecimiento de medidas
restrictivas en la operativa con CFD y apreciandose una continuidad en la activi-
dad publicitaria masiva sobre estos productos destinada al puiblico en general y
tras la constatacion de pérdidas muy significativas por parte de los clientes —se-
gan las paginas web de los proveedores de CFD— la CNMYV aprobé la Resoluciéon
de 11 de julio de 2023, sobre medidas de intervencién de producto relativas a
contratos financieros por diferencias y otros productos apalancados.

Resolucién sobre CFD y otros instrumentos apalancados RECUADRO 10

Las distintas medidas restrictivas establecidas desde 2018 y que contindan
vigentes, relativas a contratos financieros por diferencias (CFD), no han lo-
grado reducir lo suficiente o eliminar en Espana las practicas comerciales
inadecuadas identificadas por la CNMV ni una actividad publicitaria muy
agresiva sobre estos productos, difundida de manera masiva y destinada al
publico en general a través de Internet y redes sociales. En 2022, segtn la
informaci6n disponible de entidades que reportan a la CNMYV por tener esta-
blecimiento en Espafia, los CFD continuaban siendo el principal producto
derivado comercializado a clientes minoristas, pese a tratarse de un producto
no adecuado, con caracter general, para este tipo de inversores. Por otra parte,
la informacidn de las paginas web de entidades que operan con este producto
en nuestro pafs (con o sin esta blecimiento fisico) mostraban un elevado por-
centaje de clientes minoristas, superior al 70 % en la gran mayoria de los ca-
sos, que seguia sufriendo pérdidas.

151



CNMV

Informe anual sobre

los mercados de valores
y su actuacion.

2023

152

Paises como Bélgica y Francia ya habian establecido regimenes mas res-
trictivos que los contemplados en las medidas de la Autoridad Europea de
Valores y Mercados (ESMA) de 2018 y de la CNMV de 2019, mediante
medidas aplicables a otros instrumentos similares en cuanto a riesgo, ade-
mas de a los CFD, y poniendo el foco en su distribucion a distancia y pu-
blicidad, mientras que Alemania y Paises Bajos han adoptado medidas
restrictivas aplicables a otros productos derivados.

Teniendo en cuenta todo ello, sin perjuicio de otras medidas coordinadas
que pudieran establecerse a nivel europeo, la CNMV decidié reforzar la
proteccion del inversor frente a determinadas practicas comerciales y pu-
blicitarias en la oferta de CFD y, asimismo, introducir nuevos requisitos
en términos de garantias frente a practicas de apalancamiento excesivo de
otros instrumentos, como futuros y determinadas opciones.

Transcurrido un periodo de consulta publica y de contraste con las auto-
ridades europeas, y cumplido el requisito de comunicacién a ESMA vy al
resto de autoridades competentes para su conocimiento, la CNMV apro-
bé la Resolucién de 11 de julio de 2023, sobre medidas de intervencién
de producto relativas a CFD y otros productos apalancados (publicada
en el BOE el 14 de julio y con entrada en vigor a los 20 dias de su publi-

cacion).

Las medidas establecidas cumplen los requisitos previstos en el articulo
42 del Reglamento (UE) n.% 60o/2014 para su adopcidn, incluida la eva-
luacién de los criterios y factores previstos en el articulo 21 del Regla-
mento Delegado (UE) n.? 567/2017, en particular la existencia de una
preocupacion significativa por la proteccion del inversor, la no existen-
cia en la legislacion de otras respuestas alternativas que sean suficientes
para atajar el problema, la proporcionalidad de la medida y su efecto no
discriminatorio.

La resolucién se compone de dos partes, la primera sobre CFD y la segun-
da sobre otros instrumentos apalancados, ademas de un apartado final
referido a la fecha de aplicacién. En ambos casos el ambito de aplicacién
se refiere, en general, a los servicios que prestan en Espana las entidades,
tanto si estan establecidas como si la actividad se desarrolla desde el exte-
rior. No obstante, en el supuesto de que el servicio se refiera a productos
cuyo subyacente sea un criptoactivo que no tenga la consideracién de ins-
trumento financiero sometido a la normativa MiFID, la resolucién tam-
bién alcanza a la actividad de las entidades nacionales que operan en otros
Estados de la Unién Europea.

La parte primera establece una prohibicién de las comunicaciones de carac-
ter publicitario sobre CFD dirigidas a clientes minoristas o al publico en
general, cualquiera que sea su forma de transmisién, aunque queda exclui-
da la informacién no publicitaria facilitada a los clientes a su propia inicia-
tiva, asf como la informacién contractual y precontractual legal precisa para
informar de las caracteristicas y riesgos del producto y del servicio.



—  Se establece asimismo la prohibicidn de patrocinios de eventos y organi-
zaciones y de la publicidad de marca, incluida la utilizacién de personas
de relevancia publica por parte de las entidades que comercializan CFD,
salvo cuando se demuestre que estos patrocinios o publicidad de marca
no tienen por objeto ofrecer dichos productos o servicios, en particular en
aquellos casos en que esta actividad sea muy reducida en comparacién
con la actividad general de la entidad. Segtn lo previsto en la disposicién
final de la resolucioén, los contratos de patrocinio existentes antes de la
publicaciéon de la resolucién pueden mantenerse y aplicarse, aunque no
mas alld de 12 meses desde esa misma fecha. Se prohiben igualmente de-
terminadas politicas de remuneracion a la red comercial, como la de vin-
cular su retribucién al nimero de clientes captados, a los ingresos que
estos generen a la entidad o a las pérdidas que obtengan, ademas de otras
técnicas de venta como el uso de call centers, webinars o cuentas demo
que fomenten la distribucién de estos productos entre inversores minoris-
tas cuando se facilitan de forma gratuita o a un precio simbdlico. La for-
macién a clientes esta permitida si los clientes cuentan con conocimientos
y experiencia acreditados.

— La parte segunda impone limitaciones a los apalancamientos y al cierre
de posiciones para otros productos apalancados, como son los futuros y
opciones cuyo riesgo maximo o pérdida posible sea mayor que la aporta-
cién inicial. En concreto, establece una garantia inicial minima entendida
como el importe menor entre la cuantfa que exige la resolucién de la
CNMV sobre CFD adoptada el 27 de junio de 2019 y la requerida por el
centro de negociacién. Por otra parte, impone el deber de proceder a la
liquidacién de los instrumentos necesarios cuando el valor de la posicién
del cliente se reduzca a la mitad de la garantia aportada, limitandose asi
la generacion de pérdidas, lo que no debe producirse antes de que se al-
cance este umbral para evitar que las pérdidas se materialicen con excesi-
va rapidez.

Requisitos prudenciales

Normativa de solvencia aplicable a las empresas de servicios de inversion (Regla-
mento (UE) 2019/2033 y Directiva (UE) 2019/2034)

En junio de 2021 las empresas de servicios de inversién empezaron a aplicar estas
nuevas normas europeas de solvencia, que representaron un cambio sustancial
con respecto al anterior régimen'. En 2023 se complet6 el proceso de trasposicién
de la directiva y de adaptacién de la normativa espanola, tras la aprobacién de la
Ley 6/2023 de los Mercados de Valores y los Servicios de Inversién y de los Reales
Decretos 813/2023, sobre el régimen juridico de las empresas de servicios de inver-
sion y de las demas entidades que prestan servicios de inversion y 815/2023, en
relacién con los registros oficiales de la Comisién Nacional del Mercado de Valo-
res, la cooperacidn con otras autoridades y la supervision de empresas de servi-
cios de inversion.

1 Directiva 2013/36/UE y Reglamento (UE) 575/2013, al estar orientado fundamentalmente a entidades de
crédito.
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Durante 2023 ha continuado el proceso de aprobacién y publicacién de normativa
europea prudencial de segundo nivel, asi como de directrices de la Autoridad Ban-
caria Europea (EBA). Entre estos desarrollos destaca la aprobacién de las directrices
relativas al proceso de revisién y evaluacién supervisora® (PRES), que han sido
adoptadas por la CNMV. El proceso de elaboracién de normativa de desarrollo de
la directiva y del reglamento no ha concluido, por lo que durante 2024 se continua-
ra colaborando con la EBA en su desarrollo a través de distintos grupos de trabajo
especificos.

En 2023 se llevaron a cabo las labores de supervisién prudencial de las entidades,
con base en la informacién periédica remitida por estas a la CNMV. Asimismo, se
continué con la implementacién de procedimientos internos para el envio de esta
informacién a la EBA y al Banco de Espaia, en su caso.

Revisidn critica de procedimientos de autorizacién de RECUADRO 11
prestadores de servicios (ESI-SGIIC-SGEIC)

El Plan de Actividades de 2023 incluyé como objetivo en el ambito de la super-
vision de los intermediarios financieros, dentro del drea «Impulso de la compe-
titividad», la revisiéon de «los procedimientos de autorizacién de SGIIC, SGEIC
y ESI para agilizar los tramites con el objetivo de identificar posibles mejoras
en la préctica o criterios seguidos por la CNMYV o, en su caso, hacer propuestas
normativas que permitan una reduccién de los plazos de tramitacién de las
autorizaciones de estas entidades, asi como de los expedientes de no oposicién
en sus cambios accionariales. Para ello se analizard la préctica de otros supervi-
sores en este ambito, asi como la posibilidad de simplificar los procedimientos
actuales, de aplicar en mayor medida el principio de proporcionalidad o de
realizar una revision basada en el riesgo».

En cumplimiento de este objetivo, la CNMV ha llevado a cabo diversas iniciati-
vas, entre las que destaca la obtencion de informacién sobre los plazos y carac-
teristicas de los procedimientos de autorizacién de otras autoridades naciona-
les competentes (ANC) de la Unién Europea, asi como de otras fuentes que
puedan servir de comparativa.

Hay que resefiar que, a pesar de los esfuerzos realizados para la obtencion de
esta informacidn, hay pocas fuentes disponibles (de hecho, la CNMV esta entre
las ANC que da mas transparencia a la informacién sobre los plazos) y, en ge-
neral, la informacién no es homogénea, lo que dificulta la elaboracién de una
comparativa. Asi, es dificil determinar cémo cada ANC computa los plazos, el
nimero de personas dedicadas a los procesos de autorizacién de entidades o el
nivel de revision que se realiza sobre la documentacién aportada en los proce-
sos de autorizacion.

2 Directrices EBA/GL/2022/09 sobre procedimientos y metodologias comunes para el proceso de revision
y evaluacién supervisora (PRES) en virtud de la Directiva (UE) 2019/2034.
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expedientes de autorizacion de entidades (8,39 meses en 2023) no son compa- Supervision de entidades
rativamente peores que los de nuestros homologos europeos; por el contrario,

y con la cautela derivada de la escasa informacién obtenida, se pude concluir

que la CNMV se sitda entre las ANC con unos plazos mas reducidos. Esto resul-

ta especialmente destacable, considerando la elevada actividad de la CNMV en

el ambito de la autorizacién y registro de entidades.

En todo caso, en el ambito de la mencionada iniciativa, se han adoptado diver-
sas medidas tendentes a agilizar, en la medida de lo posible, la tramitacién de
estos expedientes. Entre otras, se mantendran reuniones periddicas con partes
interesadas (despachos y consultoras que impulsan habitualmente estos expe-
dientes) para recibir sus sugerencias de mejora y trasladar desde la CNMYV las
debilidades reiteradas que pueda observar.

I.3.2 Entidades gestoras, vehiculos de inversién y depositarios

La supervisién de las entidades gestoras y los vehiculos de inversién colectiva
gestionados ha estado caracterizada fundamentalmente por la realizacién de
analisis preventivos. Estos tienen como finalidad asegurar que las sociedades ges-
toras de estos vehiculos cumplen adecuadamente con sus obligaciones, que se
gestionan los conflictos de intereses de forma apropiada y que los participes y ac-
cionistas reciben informacién suficiente sobre sus inversiones. A continuacion, se
detallan los principales controles realizados durante 2023 en el &mbito de las insti-
tuciones de inversién colectiva (IIC) y entidades de capital riesgo (ECR), cuyo resul-
tado se resume en el siguiente cuadro:

Supervision de IIC/ECR: requerimientos remitidos por la CNMV CUADRO 11322.1
en 2023

Tipo de requerimiento A distancia Insitu Total
Por informacion fuera de plazo 507 0 507
Solicitud de informacién 90 34 124
Medidas correctoras o recomendaciones 387 42 429
Otras comunicaciones 18 33 51
Total 1.002 109 1111

Fuente: CNMV.

ESMA, el regulador y supervisor de los mercados financieros de la Unién Europea,
modificé a finales de 2022 sus prioridades estratégicas de supervisién de la Unién
(USSP) para sustituir los costes y el rendimiento de los productos de inversiéon mi-
norista por las divulgaciones en materia de sostenibilidad (ASG). Esta nueva priori-
dad de las divulgaciones ASG se enmarca dentro del papel destacado que las finan-
zas sostenibles representan en el marco general de la estrategia de ESMA. En
definitiva, la creciente demanda de productos financieros sostenibles hace impres-
cindible fomentar la transparencia y la comprensibilidad de la divulgacién de in-
formacién ASG en todos los segmentos clave de la cadena de valor de las finanzas
sostenibles, en particular en el ambito de la gestién colectiva. De esta forma se
contribuye a la prevencién del denominado greenwashing, esto es, las malas 155
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practicas en relacién con la comunicacién de las caracteristicas sostenibles de los
productos financieros.

La materializacion préctica de estas nuevas USSP se ha concretado en la accién de
supervisién coman (common supervisory action o CSA) de ESMA con las autorida-
des nacionales competentes (ANC) sobre divulgaciones relacionadas con la sosteni-
bilidad y la integracién de los riesgos de sostenibilidad, que se inicié a mediados
del ejercicio 2023.

El objetivo de la CSA es evaluar el cumplimiento por parte de los gestores de acti-
vos de las disposiciones pertinentes del Reglamento sobre divulgacién de finanzas
sostenibles (SFDR), el Reglamento de Taxonomia, las normas de implementacién y
las normas incluidas en la Directiva de UCITS y AIFMD sobre la integracién de los
riesgos de sostenibilidad. Con base en la metodologia comtn desarrollada por
ESMA, las ANC compartiran conocimientos y experiencias sobre como fomentar la
convergencia en la forma en que supervisan la divulgacién de informacién relacio-
nada con la sostenibilidad.

Concretamente, los principales objetivos de la CSA seran:

— Evaluar si las gestoras cumplen las reglas y estandares aplicables en la
practica.

— Recopilar mas informacién sobre los riesgos de greenwashing en el ambito de
la gestién colectiva.

— Identificar posibles intervenciones supervisoras y regulatorias pertinentes
para abordar el problema.

Durante 2023, las actuaciones de la CNMV vy el resto de ANC se han centrado en
supervisar la forma en la que las gestoras de activos controlan los riesgos derivados
de divulgaciones incorrectas y engafiosas en el ambito de la sostenibilidad. En 2024
la CSA seguira centrada en la convergencia en las divulgaciones relacionadas
con la sostenibilidad y la integracion de los riesgos de sostenibilidad.

Por otra parte, se ha continuado con una estrecha supervision de la liquidez en las
carteras de las IIC e IIC de inversién libre (IICIL), que ha consistido en: i) monito-
rizacién de los movimientos de inversores (con una periodicidad mensual), ii) se-
guimiento de determinados indicadores de mercado vy iii) realizacién de dos andli-
sis exhaustivos de los niveles de liquidez de todos los activos mantenidos en cartera
de las instituciones, con el objetivo de detectar nuevas instituciones que pudieran
presentar problemas relevantes de liquidez.

Guia técnica 1/2023 sobre refuerzo de la transparencia de IIC RECUADRO 12
con objetivo concreto de rentabilidad y de IIC de renta fija con
estrategia de comprar y mantener

En abril de 2023, la CNMV aprobé la Guia técnica 1/2023 sobre refuerzo de la
transparencia de IIC con objetivo concreto de rentabilidad y de IIC de renta fija
con estrategia de comprar y mantener, iniciativa incluida en el Plan de activida-
des de 2023.



La guia actualiza los criterios incluidos en la Guia técnica 1/2017 sobre refuerzo
de la transparencia de fondos de inversién con objetivo concreto de rentabilidad
a largo plazo (GT 1/2017), que era aplicable solo a los fondos con objetivo con-
creto de rentabilidad con un plazo superior a 3 anos.

La nueva guia técnica sustituye a la GT 1/2017 para hacer extensivas las adver-
tencias en ella contenidas a las instituciones de inversién colectiva (IIC) de
renta fija con estrategia de comprar y mantener, y para complementar o modi-
ficar algunos contenidos de la GT 1/2017 sobre la base de la experiencia de re-
gistro y supervision, con el objetivo de reforzar la proteccién del inversor y su
consentimiento informado.

A este fin, la nueva guia técnica:

—  Establece criterios respecto a la informacion facilitada al inversor sobre la
rentabilidad estimada (en términos de TAE) que razonablemente puede
esperar al vencimiento del horizonte temporal de la estrategia, en las IIC
de renta fija con estrategia de comprar y mantener

— Refuerza la advertencia relativa al coste de liquidez incluida en la GT
1/2017, que pasara a ser exigible a fondos que proporcionen al inversor
menos de 12 ventanas de liquidez al ano (posibilidad de reembolsar sin
comisiones) en lugar de las 4 ventanas anuales a las que alude la GT 1/2017.
Asimismo, hace extensiva la advertencia por riesgo de pérdidas en caso de
que aumenten los tipos de interés a todas las IIC con objetivo concreto de
rentabilidad, y no solo a aquellas con plazo superior a 3 anos, como ocu-
rria hasta la fecha, asi como a las IIC de renta fija con estrategia de com-
prar y mantener.

—  Establece criterios relativos a las advertencias que se realizaran a los in-
versores sobre el riesgo derivado de no valorar parte de las operaciones de
las IIC con objetivo concreto de rentabilidad durante el plazo de comercia-
lizacidn, asi como sobre los efectos de la inflacién en la rentabilidad nomi-
nal de las inversiones de estas IIC y de las de renta fija con estrategia de
comprar y mantener.

Cabe destacar que, por primera vez dentro de su procedimiento de elaboraciéon
de circulares y guias técnicas, la CNMV ha encargado un estudio de mercado
entre inversores minoristas (consumer testing). El objetivo ha sido calibrar la
comprension por parte de los inversores del texto con las advertencias e identi-
ficar ajustes en su redaccion para facilitar dicha comprensioén. Esto ha permiti-
do introducir varias modificaciones en la redacciéon final de las advertencias
para hacerlas mdas comprensibles al inversor final.

Adicionalmente, dado que desde el 1 de enero de 2023 las gestoras debian ajustar el
contenido de los documentos de datos fundamentales para el inversor (DFI) a la
normativa sobre PRIIP y, desde entonces, ha cesado la obligacién de verificacién
previa por parte de la CNMYV, se han llevado a cabo actuaciones de supervisién en
las que, a través de sistemas automatizados de extraccion del contenido de los DFI,

se verifica que dan cumplimiento a los estdndares de PRIIP.
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Por tultimo, a raiz de la creciente presencia de inversores minoristas en el dmbito de
las (ECR) y otros vehiculos cerrados, se han reforzado las actuaciones supervisoras
a distancia en el ambito de la comercializacién directa por las gestoras y el cumpli-
miento de normas de conducta, asi como para la deteccién de operaciones de acti-
vos o de movimientos de inversores que podrian generar situaciones de conflictos
de intereses (véase recuadro 13).

Refuerzo de las actuaciones supervisoras en el ambito RECUADRO 13
de las entidades de capital riesgo y otros vehiculos cerrados

A raiz de la creciente presencia de inversores minoristas en las entidades de
capital riesgo (ECR) y otros vehiculos cerrados, se han reforzado las actuacio-
nes supervisoras en el dambito de la comercializacién por las gestoras y, espe-
cialmente, para detectar operaciones de activos o movimientos de inversores
que podrian generar situaciones de conflictos de intereses, entre las que cabria
destacar las siguientes:

— Transmisién de activos previamente adquiridos: se han identificado si-
tuaciones en las que se trasmiten al vehiculo, en el momento de su ins-
cripcidn, activos previamente adquiridos por las gestoras (o por personas
o entidades vinculadas a ellas) con anterioridad a la entrada de inverso-
res y, por tanto, sin la aprobacién de los comités de supervision (u otros
comités en los que participen los inversores mas relevantes). Ademas, la
comercializacién de estas ECR se ha realizado sin poner en conocimiento
de los potenciales inversores, con caracter previo a la suscripcién, la in-
tencién de adquirir estos activos ni proporcionarles informacién detalla-
da sobre ellos.

— Traspasos de cartera entre ECR: también se han encontrado operaciones
de compraventa de activos entre vehiculos gestionados por una misma
entidad, que presentan una elevada dificultad para acreditar el interés
exclusivo para ambas partes y que la operacidn se realiza en condiciones
de mercado (al no haber un mercado representativo para estas inversio-
nes iliquidas).

— Inversiones previas al cierre definitivo de la captacién de inversores: se
han detectado situaciones en las que, debido a los elevados plazos de co-
mercializacion, las gestoras van realizando inversiones antes del cierre
definitivo de los vehiculos, lo que implica que los inversores que entran
con posterioridad participan, junto con los primeros, en dichas inversio-
nes y sus potenciales resultados. La entrada de nuevos inversores una vez
iniciado el periodo de inversion plantearia conflictos de intereses entre
inversores antiguos y nuevos, por la dificultad de conocer el valor real de
los activos.

Cabria destacar el caso de vehiculos coinversores (que siguen la misma politica
de inversion y coinvierten de forma paralela y a prorrata en funcién de los
respectivos compromisos asumidos), en los que su comercializacién no se rea-
liza simultaneamente, creandose incluso vehiculos posteriores, en los que las
inversiones previas del grupo coinversor son traspasadas a los precios de coste
o de inversion.



Se ha trasladado a las entidades que estas situaciones deben evitarse y que, en
el caso de tener lugar: i) deberan ser excepcionales y estar sometidas a procedi-
mientos reforzados de prevencion de conflictos de intereses (que acrediten el
interés exclusivo para todos los vehiculos implicados y que el precio de las
transacciones se corresponde con el que pactarfan unas partes interesadas y
debidamente informadas en condiciones de independencia mutua); ii) adicio-
nalmente, debera existir una adecuada transparencia de estas a los inversores,
y iii) habran de ser aprobadas, en su caso, por los comités de supervisién u
otros equivalentes en los que estos se encuentren representados.

Otras actuaciones

La CNMYV actualiz6 a mediados de 2023 el documento de preguntas y respuestas (en
adelante, PyR) sobre la normativa de IIC, ECR y otros vehiculos de inversion colecti-
va cerrado, publicado en su web en septiembre de 2009. Dicho documento expone los
criterios interpretativos que se consideran adecuados en relaciéon con determinadas
cuestiones planteadas por el sector, relativas a la normativa de IIC y ECR, y se pone
al dia peridédicamente anadiendo nuevas cuestiones que puedan surgir o modifican-
do las existentes cuando corresponda. Desde entonces, se ha actualizado en varias
ocasiones. En la actualizacién de 2023 se incluyeron 11 nuevas PyR, entre las que
destaca la exigencia de advertencias en los folletos de fondos con objetivo concreto
de rentabilidad o con estrategia de comprar y mantener (en los que una parte sustan-
cial de los rendimientos de la cartera de renta fija sean absorbidos por la comisién de
gestion del fondo), asi como cuestiones con las que se persigue poner en conocimien-
to del sector situaciones detectadas en el ambito de la supervisién que pueden gene-

rar conflictos de intereses en las ECR (véase recuadro 14).

Modificaciones normativas en materia de gestion de activos RECUADRO 14

A lo largo del ano 2023 se han realizado importantes modificaciones normati-
vas tanto en la Ley de Instituciones de Inversién Colectiva (LIIC) y en su Regla-
mento de desarrollo (RIIC) como en la Ley de capital riesgo (LCR). Asimismo, a
nivel internacional, se ha aprobado la modificacion del Reglamento sobre fon-
dos a largo plazo o FILPE (Reglamento ELTIF), la modificacién de la Directiva
sobre gestores de fondos alternativos (AIFMD) y de la Directiva UCITS, que se
encuentra en una fase muy avanzada y cuya aprobacién definitiva se espera en
2024. A continuacién se exponen las principales novedades derivadas de las
modificaciones senaladas.

LIIC/LCR: la Ley 6/2023 de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inver-
si6n, introdujo una serie de cambios en la LIIC, siendo uno de los mas destaca-
bles la modificacidn realizada para garantizar la separacion del efectivo propie-
dad de los fondos en caso de concurso del depositario, al establecer la aplicacién
preferente de la normativa sectorial en estos casos. Asimismo, se ha instaurado
la comunicacién telematica a participes por defecto, se ha suprimido la obliga-
toriedad de remitir a la CNMV el Reglamento interno de conducta (RIC) en la
autorizacion de las gestoras y se ha previsto que, en caso de sustitucién de una
gestora o depositario por causa de concurso, revocacion o suspension, las socie-
dades de inversion afectadas convoquen a las juntas generales de accionistas en
un plazo determinado con el fin de ratificar a la sociedad gestora/depositario/

sustitutos o para designar a una nueva entidad.
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Adicionalmente, en la modificacién normativa senalada se recoge la posibili-
dad de que las participaciones de los fondos puedan representarse mediante
sistemas basados en tecnologia de libros de cuentas distribuidos (DLT) y, ade-
mas, se permite que en el informe semestral a inversores la informacion de los
activos se ofrezca de modo agregado o por categorias hasta un maximo del
30 % de los activos, sin exigirse el desglose de estos.

En relacion con la LCR, se exime del cumplimiento del capitulo II (condiciones
de ejercicio de la actividad) del titulo II a las ECR-pymes, aun cuando comercia-
licen a inversores minoristas, asimildndose por tanto su régimen a los EUVECA
o fondos de capital riesgo europeos; ademas las sociedades gestoras de entida-
des de inversién colectiva de tipo cerrado (SGEIC) deben habilitar un canal in-
dependiente y auténomo a nivel interno para que los empleados puedan notifi-
car las infracciones cometidas (whistleblowing).

RIIC: por lo que se refiere a las modificaciones del RIIC, uno de los cambios
mas relevantes se refiere a la obligacion de integrar el riesgo de sostenibilidad
para todas las gestoras (derivado de la trasposicion del nivel II de UCITS y
AIFMD). Especialmente importante es también la modificacion del régimen de
comercializacién de las IIC de inversion libre (IICIL) para facilitar el acceso a
los inversores minoristas (en linea con el régimen ya existente para las ECR),
permitiéndose que estos accedan a todo tipo de IICIL con una inversién mini-
ma de 10.000 euros, siempre que la inversion se realice mediando el servicio de
asesoramiento financiero y que, en caso de que el patrimonio financiero del
inversor no supere los 500.000 euros, la inversién no represente a su vez mas
del 10 % de dicho patrimonio. Por otro lado, se ha alineado la comisién de ges-
tién sobre resultados con las directrices de la Autoridad Europea de Valores y
Mercados (ESMA) sobre la materia, estableciéndose un periodo de referencia
de rentabilidad de, como minimo, los Gltimos cinco anos del fondo, de forma
que la gestora solo podra cobrar la comisién de resultados cuando se haya acu-
mulado una rentabilidad positiva durante dicho periodo. Asimismo, se ha eli-
minado la obligacion de ejercer el derecho de voto de las acciones en cartera
que existia bajo ciertos supuestos para emisores espanoles. Otras modificacio-
nes que merece la pena destacar son las siguientes: i) se establece la remision
telematica de la informacidn a participes por defecto; ii) se regulan las manifes-
taciones de interés para designar a una nueva gestora o depositario que sustitu-
yan a la gestora o depositario en situacién de concurso, revocacion o suspen-
sion; iii) se elimina el coeficiente de liquidez obligatorio del 1 %; iv) en las IICIL
se establece que en los gates (porcentaje maximo de reembolsos en una fecha
determinada), el prorrateo de los reembolsos se efectiie cuando se disponga de
la liquidez necesaria (y no necesariamente en la siguiente fecha de reembolso),
aplicandose la misma modificacién a las IICIICIL; v) se reduce el umbral del
5 % al 1 % para poder aplicar la suspensién parcial del valor liquidativo, ast
como para la creacién de compartimentos de propésito especial (side pockets),
y vi) se prevé la entrega obligatoria del DFI PRIIPS en ETF.

ELTIF: por lo que se refiere a la normativa europea, la modificaciéon del Regla-
mento ELTIF resulta de aplicacion desde el 10 de enero de 2024. Esta modifica-
cién tiene por objeto flexibilizar el régimen de activos aptos y las normas de
diversificaciéon, asi como permitir la posibilidad de crear ELTIF de caracter
abierto en los que puedan existir reembolsos durante la vida del fondo, si bien
los requisitos a este respecto se desarrollaran en una norma de nivel II



Especialmente importante es que se relajan los requisitos para la comercializa-
cién de ELTIF a minoristas, exigiéndose inicamente la evaluacién de la idonei-
dad en linea con la Directiva MiFID y eliminandose el requisito de inversién
minima de 10.000 euros para inversores con carteras inferiores a 500.000 euros,
asi como la restriccién de que dichos inversores no invirtiesen mas del 10 % de
sus activos en ELTIF.

AIFMD/UCITS REVIEW: por otro lado, el 10 de noviembre de 2023, el Consejo
Europeo publico el texto de compromiso de la Directiva que modificara tanto la
AIFMD como la Directiva UCITS. Las modificaciones mas relevantes que afec-
tan a ambas directivas son las siguientes: se crea un régimen armonizado de
herramientas de gestion de la liquidez (como las suspensiones o side pockets) y
se mejora el régimen de delegacion de funciones de las gestoras, siendo necesa-
rio tanto en la autorizacién como peridédicamente informar a la autoridad sobre
los aspectos basicos de las delegaciones. Por otro lado, se clarifican y concretan los
requisitos técnicos y humanos de los que deben disponer las gestoras de fondos
de inversién alternativos (FIA o AIF por sus siglas en inglés), exigiéndose al
menos dos personas a tiempo completo domiciliadas en la Unién Europea; se
permite que los AIF nombren depositarios en otros Estados miembros, siem-
pre que se demuestre la carencia de dichos servicios en el Estado de origen del
fondo, entre otros requisitos; se modifica el régimen de reporting a las autori-
dades de los FIA y se establece un régimen de reporting para las UCITS (aunque
los modelos concretos se estableceran en el nivel II). Por altimo, se regulan los
fondos de préstamos (loan originating AIFs) para establecer una serie de requi-
sitos que deben cumplir.

1.3.3 Plataformas de financiaciéon participativa

Supervision de la situacion y actividad desarrollada por las plataformas de
financiacién participativa (PFP)

Ademas del seguimiento de la situacién financiera de determinadas PFP supervi-
sadas, se ha trabajado en la modificacién de los modelos de informacién sobre la
situacion y actividad de las PFP para adaptar su contenido a la informacién que
se debe remitir a ESMA con caracter anual, segin lo establecido en el articulo 16
del Reglamento (UE) 2020/1503 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 7 de oc-
tubre de 2020, relativo a los proveedores europeos de servicios de financiacién
participativa para empresas.

Con la entrada en vigor del reglamento europeo, la supervisién de la actividad de
los proveedores de servicios de financiaciéon participativa (PSFP) seguira descan-
sando fundamentalmente en el analisis de las cuentas anuales auditadas y de la
informacién sobre la actividad y la situacién financiera de las entidades que las PFP
remiten a la CNMV con caracter anual.

I.3.4 Colaboracion en la prevencion del blanqueo de capitales
En julio de 2023, se firmo6 el convenio con la Comisién de Prevencién del Blanqueo

de Capitales e Infracciones Monetarias para la coordinacién de sus respectivas
actuaciones en materia de supervisién e inspeccidn, y en septiembre se completd
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la dotacién de personal a la Unidad de Prevencién de Blanqueo de Capitales, que
desarrollara los trabajos en este ambito, y se iniciaron las dos primeras inspeccio-
nes, que constituyen los trabajos mas relevantes en el ambito de la prevencion del
blanqueo.

Otras colaboraciones con las autoridades competentes en la prevencién del blan-
queo realizadas en 2023 se refieren a la planificacién de las reuniones de colegios
supervisores europeos, la asistencia en solicitudes de informacién o la cumplimen-
tacion de cuestionarios remitidos por diversos organismos.

I1.3.5 Fondo General de Garantia de Inversiones (FOGAIN)

A finales de 2023, el nimero de entidades adheridas al FOGAIN ascendia a 189.
En el cuadro I1.3.5.1 se presenta la evolucién y distribucién por tipo de entidad en
los 4ltimos cinco afios:

Evolucion del nimero de entidades adheridas al FOGAIN CUADRO11.3.5.1
Tipo de entidad 2019 2020 2021 2022 2023
SAV 94 95 91 9% 99
SGC 1 1 0 0 0
SGIIC 81 80 80 85 85
SGEIC 2 3 3 3 3
Sucursales - - 2 2 2
Total 178 179 176 186 189

Fuente: CNMV.

El patrimonio del FOGAIN alcanzé al cierre del ejercicio 2023 un importe de
131,1 millones de euros. En linea con los criterios de seguridad y liquidez que exige
la normativa, durante este ejercicio el Fondo siguié invirtiendo su patrimonio en
deuda publica, manteniendo una parte relevante de su patrimonio depositado
en efectivo en el Banco de Espana.

A finales de 2023, se publicé el Real Decreto 1180/2023, de 27 de diciembre, por el
que se modifica el Real Decreto 948/2001, de 3 de agosto, sobre sistemas de indem-
nizacién de los inversores. Esta normativa introdujo cambios en el régimen de
aportaciones al FOGAIN por parte de sus entidades adheridas, asi como en los cri-
terios de reduccidn y suspensién de aportaciones. Asimismo, dicho real decreto
establece el régimen de adhesiéon de empresas de asesoramiento financiero (EAF) y
empresas de asesoramiento financiero nacionales (EAFN) al FOGAIN en desarrollo
de lo previsto en la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los
Servicios de Inversion.



Nuevo régimen de aportaciones al FOGAIN RECUADRO 15

En 2023 ha culminado el proceso de modificacién del régimen de contribucio-
nes de las empresas de servicios de inversiéon (ESI) al FOGAIN mediante la
aprobacion del Real Decreto 1180/2023, de 27 de diciembre, por el que se modi-
fican, entre otros, el Real Decreto 948/2001, de 3 de agosto, sobre sistemas de
indemnizacién de los inversores.

El Real Decreto 1180/2023 desarrolla el régimen de adhesién al FOGAIN de las
ES], incluidas las empresas de asesoramiento financiero (EAF) y las empresas
de asesoramiento financiero nacionales (EAFN), y modifica el régimen de apor-
taciones contemplado en el Real Decreto 948/2001, de 3 de agosto, sobre siste-
mas de indemnizacion de los inversores con el objetivo de garantizar un mayor
grado de equidad en el reparto de las contribuciones anuales que llevan a cabo
las entidades adheridas. Para ello, busca un mayor grado de vinculacién entre
la aportacién de cada entidad al FOGAIN vy el riesgo que esta podria suponer
para el conjunto del sistema. De esta forma, la aportacién anual de las entida-
des adheridas queda fijada como la suma de un importe fijo y uno variable. El
importe fijo se calculard en funcién del programa de actividades registrado en
la CNMYV, segtn el siguiente detalle:

—  Gestion de carteras: 2.700 euros.
— Negociacién por cuenta propia: 2.700 euros.

— Recepcién y transmision de érdenes de clientes (incluida la colocacién de
instrumentos financieros sin base en un compromiso firme): 1.000 euros.

— Asesoramiento en materia de inversién: 800 euros.
— Resto de servicios de inversion: 2.700 euros.

— Servicio auxiliar de custodia y administracién por cuenta de clientes:
2.700 euros.

El importe variable, por su parte, sera el resultante de calcular el 2 %o del efec-
tivo, con el limite de 100.000 euros por cliente cubierto, y el 0,08 %o del valor
efectivo de los valores e instrumentos financieros en ellas depositados o gestio-
nados, correspondientes a clientes cubiertos por la garantia.

Asimismo, se introduce una férmula mediante la cual se determina el volumen
de patrimonio del FOGAIN a partir del cual se producira la reduccién progresi-
va de las aportaciones que deben llevar a cabo las entidades adheridas, y se
realiza un ajuste en la férmula utilizada para el calculo del patrimonio que
desencadenaria la suspension del importe variable de las aportaciones.

Por dltimo, este real decreto elimina a los clientes profesionales de la cobertura
del FOGAIN.

Segan las estimaciones realizadas, el nuevo régimen implicard un descenso
significativo en las contribuciones respecto a las previamente vigentes.
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.4 Resolucion de entidades

En ciertas situaciones de inviabilidad financiera, puede ser necesario que la auto-
ridad de resolucidn intervenga en una entidad para garantizar la continuidad de
sus funciones esenciales y la estabilidad financiera. La CNMYV tiene responsabili-
dades de resolucién preventiva sobre las empresas de servicios de inversion vy,
desde 2022, también actiia como autoridad de resolucién de entidades de contra-
partida central.

I.4.1 Resolucidn (fase preventiva) de empresas de servicios de inversion

La CNMYV, en su funcién de autoridad de resolucién preventiva para empresas
de servicios de inversion (ESI), es responsable de elaborar y aprobar los planes de
resolucién individuales o consolidados para cada ESI o grupo bajo su supervision.
Estos planes detallan la estrategia y las medidas a tomar en caso de que la entidad
se enfrente a una situacidn de inviabilidad. Antes de su aprobacién, la CNMV debe
solicitar informes de la autoridad de resolucién ejecutiva, el FROB, y del supervisor
competente. Los planes de resolucién son elementos fundamentales para la plani-
ficacidn y la respuesta ante posibles crisis financieras.

Desde que la CNMYV asumid las funciones de resolucion preventiva de ESI se
han aprobado un total de 57 planes de resolucidén, que incluyen tanto los prime-
ros planes como sus actualizaciones. Estos planes estan relacionados con las 38
entidades inscritas en el registro de la CNMV hasta el 31 de diciembre de 2023
que estan en el dmbito de aplicacién de la normativa de resolucién. La CNMV
estd encargada de elaborar un plan de resolucién para estas entidades de acuerdo
con esta normativa.

Planes de resolucion de ESI aprobados hasta fin de 2023 CUADRO 114.1.1
N.°c planes Primera Segunda Tercera
iniciales actualizacién actualizacién actualizacion

Planes aprobados en 2023

Individual 3 1
Grupo 1 1 5 1
Total 4 1 5 2

Acumulado hasta fin de 2023

Individual 8 5 4 1
Grupo 17 15 6 1
Total 25 20 10 2

Fuente: CNMV.
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En su funcién de resolucion preventiva de ESI, la CNMV también debe informar
sobre los planes de recuperacion elaborados por las entidades. Durante 2023, se
informo sobre seis planes de recuperacion, concluyendo en todos los casos que las
medidas previstas no tenfan un impacto negativo en la capacidad de resolucién de
las entidades.

La estrategia propuesta en caso de inviabilidad es la liquidacién concursal ordi-
naria. En todos los casos analizados se determiné que esta estrategia no comprome-
te los objetivos de la resolucién, dadas las caracteristicas de tamano, actividades e
interconexiones de las entidades analizadas. Ademds, se verificé que estas entida-
des cumplen los criterios para beneficiarse de obligaciones simplificadas y no se
identificaron obstaculos significativos para su resolubilidad. En el caso de las enti-
dades que realizan actividad de custodia y mantienen efectivo de clientes de mane-
ra transitoria, se constat6 que cuentan con acuerdos formalizados con terceros para
asegurar el traspaso de dichas posiciones en caso de dificultades, conforme a lo re-
querido por la regulacidn.

Para las entidades con estrategia de liquidaciéon concursal, el requisito minimo de
recursos propios y pasivos admisibles (MREL) determinado por la CNMV para
cada entidad solo cubre el volumen necesario para absorber pérdidas, que coinci-
de con el requerimiento de capital regulatorio impuesto por su supervisor. Aunque
la CNMYV puede exigir un MREL superior para absorber todas las pérdidas previs-
tas, no ha considerado necesario hacerlo hasta la fecha.

En el ciclo de planificacién del afio 2023, los planes de resolucién incorporan
mejoras en la evaluacion de la credibilidad de un proceso de liquidacién concur-
sal ordinario. Ademas del analisis individual de la inviabilidad de la entidad en
condiciones normales, se incluye un analisis bajo un escenario de crisis sistémica.
Este enfoque implica simular una situacién macroecondémica desfavorable que
podria llevar a la inviabilidad de una ESI. El objetivo es evaluar cémo afectaria
esta situacién al resto de las entidades del sector y al sistema financiero en su
conjunto, y determinar la credibilidad en dicho escenario del proceso de liquida-
cién ordinaria.

La CNMYV ha completado la primera etapa del proceso de automatizacion de los
planes de resolucién. En una segunda fase esta previsto digitalizar otras herra-
mientas adicionales para mejorar la eficiencia del proceso de elaboracién de estos
planes.

La cooperacion entre la CNMV vy el FROB se realiza a través del comité de cola-
boracioén, establecido por un convenio entre ambas instituciones. Durante 2023
este comité celebré dos reuniones, en las que se constaté la eficaz coordinacién
entre ambas entidades. La CNMV colabor6 activamente en la revisién del docu-
mento Mecdnica de la recapitalizacion interna* publicado por el FROB, asi como en
los documentos operativos relacionados con las herramientas de bail-in y venta
para entidades significativas.

1 https://www frob.es/wp-content/uploads/2023/12/Mecanica-Recapitalizacion-interna-en-Espana.pdf
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.. ., . . Resolucién de entidades
la CNMV el procedimiento sobre la resolucién preventiva de ESI? (P18) y se ha in-
corporado en la web una nueva seccién3 que recoge informacién de interés sobre

esta funcién.

En 2023 la CNMYV adopté dos directrices de la Autoridad Bancaria Europea (EBA)
relacionadas con la resolucién:

—  Directrices de la EBA por las que se modifican las directrices relativas a la
mejora de la resolubilidad para entidades y autoridades de resolucién (EBA/
GL/2023/05). Esta actualizacién tiene como fin la incorporacién de una nueva
seccion sobre el testeo de la resolubilidad.

—  Directrices de la EBA sobre la transferibilidad para complementar la evalua-
cién de la resolubilidad para las estrategias de transferencia (EBA/GL/2022/11).
Su finalidad es especificar las medidas que las entidades y las autoridades de
resolucién deben adoptar para mejorar la resolubilidad de las entidades, gru-
pos o grupos de resolucién cuando la estrategia de resolucién elegida sea una
herramienta de transferencia.

Actividad internacional

La CNMYV, en el ejercicio de sus competencias de resolucion de ESI, participa en
diversos foros y grupos de trabajo a nivel internacional. En el ambito europeo,
es miembro del Comité de Resolucién (ResCo) de la EBA, el cual celebré cuatro
reuniones durante 2023. Entre las actividades en las que participd la CNMV des-
tacan el analisis de lecciones aprendidas de casos de resolucién pasados, la reali-
zacion de simulacros de resolucién y la elaboracidn de guias para mejorar la reso-
lubilidad.

En 2023 la CNMYV particip6 activamente en varios subgrupos de trabajo creados
por EBA-ResCo, como el Subgrupo de Trabajo sobre Planificacién y Preparacién
de la Resolucion (SGRPP) y el Subgrupo de Trabajo sobre Ejecucion de la Resolu-
cion (SGRE). El SGRE, que celebr6 seis reuniones, se centré en la realizacién de
ejercicios de simulacro de casos de resolucién y en la modificacién de la normativa
de evaluadores independientes para los procesos de resolucién. Por otro lado, el
SGRPP, que se reunié en cuatro ocasiones, se enfocé en la supervision del requisito
minimo de recursos propios y pasivos admisibles (MREL) y en la mejora de los
planes de resolucion tras los diversos casos de resolucion aplicados.

Durante el afio 2023 la CNMV también ha aportado sus observaciones a la pro-
puesta legislativa presentada por la Comisién Europea para ajustar y fortalecer
el actual marco de gestién de crisis bancarias y seguro de depdsitos (CMDI) de la
Unidén Europea. Este ajuste tiene como objetivo fortalecer el marco de resolucién
de entidades medianas y pequenas.

2 Procedimientos sobre la resolucion de entidades de contrapartida central y la resolucidn preventiva de
empresas de servicios de inversion (P 18).
3 https://www.cnmv.es/portal/Resoluciones/ESl.aspx 167
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I.4.2 Resolucion de entidades de contrapartida central (ECC)

La Ley 6/2023 culmina el proceso de designacién de la CNMV como la autoridad
de resolucion de ECC, confirmada por el Ministerio de Economia en 2022. Esta ley
otorga a la CNMV las facultades necesarias en este ambito y establece el régimen
sancionador correspondiente dentro del ordenamiento juridico espafol.

La CNMYV establecié el Colegio de Resolucién de BME Clearing a finales de 2023,
conforme a las disposiciones del Reglamento europeo sobre recuperacién y resolu-
cién de ECC. Su propésito principal es facilitar la cooperacion entre las autoridades
de supervision y las autoridades de resolucidn, especialmente en las etapas prepa-
ratorias de la resolucion. Este colegio retine a todas las autoridades pertinentes, a
los miembros relevantes del Sistema Europeo de Bancos Centrales, a los bancos
centrales emisores de las monedas de la Unién en las que se denominan los instru-
mentos financieros compensados, al ministerio pertinente, a la Autoridad Europea
de Valores y Mercados (ESMA) y a la EBA, estas dos Gltimas sin derecho de voto. El
Colegio de Resolucién de BME Clearing esta compuesto por 10 miembros con voto
y 2 sin voto.

Durante 2023 la CNMV continué avanzando en la elaboracion del plan de resolu-
cién, enfocandose especialmente en identificar las funciones esenciales de la ca-
mara. Estas funciones se definen como las actividades, servicios u operaciones rea-
lizadas para terceros externos a la ECC cuyo cese podria generar perturbaciones en
servicios indispensables para la economia real o la estabilidad financiera. Para lle-
gar a esta identificacién se evalGan factores como el tamano, la cuota de mercado,
las conexiones internas o externas, la complejidad y las actividades transfronteri-
zas de la ECC, prestando especial atencién a la sustituibilidad de dichas actividades,
servicios u operaciones.

La CNMYV ha notificado a ESMA el cumplimiento de las siguientes directrices:

—  Directrices sobre la aplicacidn de las circunstancias en las que se considera
que una entidad de contrapartida central es inviable o es probable que vaya a
serlo#.

— Directrices sobre la metodologia que debe utilizar la autoridad de resolucién
para determinar la valoracién de los contratos antes de la rescisién>.

—  Directrices relativas a las disposiciones y procedimientos escritos para el fun-
cionamiento de los colegios de autoridades de resolucién de entidades de con-
trapartida central.

Se han mejorado los procedimientos internos y la transparencia de las funciones
de resolucién de ECC. A finales de 2023 se publicé en la web de la CNMYV el proce-
dimiento sobre la resolucién de ECC (P18). También se ha elaborado una instruc-
cién interna de servicio que regula la cooperacidn y el intercambio de informacién

4 https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-06/ESMA91-372-2070_Guidelines_FoLTF_

Art.22_6__CCPRRR_ES.pdf
5 https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-06/ESMA91-372-206_Guidelines_on_Valuation_
prior_to_Termination_ES.pdf


https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-06/ESMA91-372-2070_Guidelines_FoLTF_Art.22_6__CCPRRR_ES.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-06/ESMA91-372-2070_Guidelines_FoLTF_Art.22_6__CCPRRR_ES.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-06/ESMA91-372-206_Guidelines_on_Valuation_prior_to_Termination_ES.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-06/ESMA91-372-206_Guidelines_on_Valuation_prior_to_Termination_ES.pdf
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. Resolucién de entidades
funciones.

En la web de la CNMV se ha anadido una nueva seccién® que proporciona infor-
macioén sobre la normativa aplicable y otros documentos pertinentes, asi como so-
bre las actividades relevantes realizadas por la CNMV, con el objetivo de promover
un mayor conocimiento general sobre las nuevas funciones de resolucién atribui-
das a la institucién.

Se ha dado inicio al proceso para contratar valoradores independientes y se ha pla-
nificado la elaboracién de manuales de actuacién, asi como la realizacién de un
ejercicio de prueba para verificar su idoneidad y aplicabilidad.

Actividad internacional

En el ano 2023 ESMA cre6 el Comité de Resolucion de Entidades de Contraparti-
da Central (ESMA-CCP ResCo), del que forma parte la CNMV. Este comité esta
encargado de preparar las decisiones relacionadas con la regulacién sobre resolu-
ci6n de ECC y de fomentar la elaboracién y coordinacién de los planes de reso-
lucién, asi como de desarrollar métodos para resolver las ECC inviables dentro de
la Unién Europea.

El grupo del FSB conocido como Cross-Border Crisis Management Group for Fi-
nancial Market Infrastructures (FSB-fmiCBCM) ha sido copresidido por la CNMV
desde 2022. Este grupo se encarga de elaborar estdndares internacionales, de moni-
torear el progreso de los grupos de gestién de crisis de las ECC sistémicas en malti-
ples jurisdicciones y de evaluar los avances de las autoridades relevantes en la pla-
nificacién de la resolucidn, siguiendo las expectativas definidas en la politica de
resolucién del FSB. El grupo celebré su primera reunion fisica tras el COVID en la
sede de la CNMV el pasado 25 de mayo de 2023.

Uno de los principales trabajos en el ambito del FSB se refiere a la revision de los
recursos financieros disponibles para la resolucién de ECC. Con el fin de recabar
la opinién de la industria y del mundo académico en la ejecucién de este trabajo,
durante 2023 se publicé un informe consultivo que propone un conjunto de recur-
sos y herramientas que deben estar a disposicién de la autoridad de resolucién en
una resolucién de ECC como nuevo estandar global y aborda las vias para promo-
ver su aplicacién. También se mantuvo una reunién de divulgacién con académi-
cos y representantes de la industria para recabar comentarios preliminares sobre el
enfoque propuesto en dicho informe.

La CNMYV ha desempenado un papel significativo en su elaboracién al copresidir el
fmiCBCM, asi como al formar parte del grupo encargado de su redaccién. Ademas,
la CNMYV participa en el FSB Resolution Steering Group (FSB-ReSG), el cual apro-
bara la versién final del documento para su presentacion al plenario del FSB, con el
objetivo de obtener su aprobacién definitiva y su publicacién a lo largo de 2024.

6  https://www.cnmv.es/portal/Resoluciones/ECC.aspx 169
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En 2024 se publicaran las notas técnicas sobre los hallazgos y recomendaciones
surgidos de la revisién del Financial Sector Assessment Program (FSAP) realiza-
da por el Fondo Monetario Internacional en 2023. Esta revisién ha abarcado, en-
tre otros, el papel de las autoridades espanolas en aspectos como la preparacién
para crisis de las infraestructuras de mercado y los procedimientos de resolu-
cién para la ECC, todo ello en consonancia con los estdndares y principios interna-
cionales del FSB.



II.5 Seguimiento y actuaciones en relacion
con la estabilidad financiera

Las principales actuaciones de la CNMV en el ambito de la estabilidad financiera se
centran en el desarrollo de ejercicios y analisis de identificacién y seguimiento de
riesgos sistémicos y en la contribucién como autoridad supervisora de los merca-
dos de valores en los comités nacionales e internacionales en la materia, entre los
cuales destacan la Autoridad Macroprudencial Consejo de Estabilidad Financiera
(AMCESFI) y la Junta Europea de Riesgo Sistémico (ESRB). En los Gltimos afos
también estan siendo particularmente importantes los trabajos realizados en el
seno de la Organizacién Internacional de Comisiones de Valores (IOSCO) y el Con-
sejo de Estabilidad Financiera (FSB) con el fin de contribuir a la mejora de la iden-
tificacién y mitigacién de riesgos en el ambito de los fondos de inversién. También
cabe senalar los trabajos especificos relacionados con las infraestructuras sistémi-
cas de los mercados, asi como aquellos en el campo de la resolucién de entidades,
que se abordan en otros capitulos de este informe.

I.5.1 Analisis de la estabilidad financiera y del riesgo sistémico

Los anadlisis que realiza la CNMYV respecto del riesgo sistémico y de la estabilidad
financiera, que evolucionan cada ejercicio con nuevas piezas de trabajo, se nutren
de indicadores de diferente naturaleza y periodicidad de actualizaciéon. En el 4m-
bito de los mercados financieros, los indicadores mas relevantes pueden calcularse
con frecuencia diaria o semanal y tipicamente tienen que ver con la evaluacién del
grado de estrés en el sistema financiero o de los riesgos financieros convencionales,
como los de mercado, liquidez, crédito o contagio. Por lo que respecta a las entida-
des supervisadas, los andlisis mas detallados se realizan sobre los fondos de inver-
sidn, al ser estas entidades las mds relevantes, en términos cuantitativos, para la
intermediacién financiera no bancaria (IFNB) en Espana. La evaluacion de los ries-
gos de estas entidades se centra no solo en la evaluacién de los posibles desajustes
de liquidez y las vulnerabilidades relacionadas con el apalancamiento, sino tam-
bién del riesgo de crédito o de tipo de interés de la cartera de estas instituciones,
ambos con una importancia creciente en los dos ultimos ejercicios.

En 2023 los anadlisis relacionados con la estabilidad financiera continuaron enfo-
candose en las posibles consecuencias de unos tipos de interés mas altos, pero
también se analizaron otros riesgos importantes como, por ejemplo, aquellos re-
lacionados con el desarrollo de la tecnologia aplicada a las finanzas. La CNMV
siguié desarrollando, asimismo, de forma periédica, pruebas de resistencia que
permiten evaluar la capacidad de los fondos para afrontar un incremento sustan-
cial de sus reembolsos y amplié el espectro de estas pruebas de estrés, al contem-
plar escenarios adversos de cambio climatico. Los resultados de estos analisis se
publican habitualmente en dos tipos de informes periddicos: la Nota de estabilidad
financiera y el monitor Intermediacion financiera no bancaria en Espana o, alterna-
tivamente, como documentos de trabajo. También se incluye en este capitulo una
referencia especifica al estudio del apalancamiento de los fondos de inversion
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alternativa (FIA), por su relevancia dentro del andlisis de riesgos de los fondos de
inversién y cuya obligatoriedad establece la regulaciéon europea.

Ademas de los trabajos realizados en 2023, cabe senalar, ya en 2024, la opinién
publicada por cuatro autoridades de grandes mercados europeos (Espafia, Aus-
tria, Francia e Italia) en relacién con la consulta publica de la Comisién Europea
sobre el tratamiento macroprudencial del riesgo en la gestiéon de activos. Estas
autoridades comunicaron de forma conjunta su opinién sobre las prioridades en
este terreno. En ellas se reconoce la relevancia de los debates sobre los riesgos del
sector de la IFNB, pero se destaca su elevada diversidad y la necesidad de definir
con precisién qué riesgos se pretende tratar. También se indica que los requisitos
de capital y los colchones de liquidez no son las soluciones méas adecuadas para
mitigar estos riesgos en términos de estabilidad financiera.

Estas autoridades identifican cinco prioridades, las tres primeras a corto y medio
plazo, y las dos ultimas a largo plazo. Son las siguientes: i) garantizar una amplia
disponibilidad y un mayor uso de herramientas de gestién de la liquidez (LMT, por
sus siglas en inglés) en todo tipo de fondos de inversién abiertos (OEF, por sus si-
glas en inglés), ii) prohibir la contabilidad a coste amortizado para los fondos del
mercado monetario, iii) realizar pruebas de estrés al conjunto del sistema para una
mejor comprension de las vulnerabilidades de cada grupo de gestién de activos y
de sus interconexiones, iv) implementar un enfoque de supervisién verdaderamen-
te consolidado para los grandes grupos transfronterizos de gestiéon de activos y v)
crear un centro de datos integrado compartido por supervisores de mercado y ban-
cos centrales.

Nota de estabilidad financiera

La Nota de estabilidad financiera', de frecuencia semestral, describe la evolucién
reciente de los indicadores de estrés de los mercados, de los mapas de color (véa-
se grafico I1.5.1.1) y de las distintas fuentes de riesgo y categorias de riesgos finan-
cieros mas importantes. En 2023 se constat6é un descenso progresivo del nivel de
estrés en los mercados financieros espanoles, que solo fue interrumpido, de forma
transitoria, por la crisis del sistema bancario en Estados Unidos y en Suiza en los
meses de primavera. Como se comenta en el capitulo L1, el nivel de estrés del siste-
ma finalizé el ejercicio en un nivel de riesgo bajo, como consecuencia de los aumen-
tos de los precios de los activos (en términos generales), del buen comportamiento
de los indicadores de liquidez, de la contencién de las primas de riesgo y de los
bajos niveles de volatilidad. Unicamente los segmentos del indicador relacionados
con la renta fija —mas ligados a la evolucién de la politica monetaria— mostraron
unos niveles de estrés algo mas altos.

Las fuentes de incertidumbre descritas en la Nota continuaron siendo variadas y
de relevancia dispar. Los riesgos asociados al mantenimiento de los tipos de inte-
rés en niveles relativamente altos en comparacién con los afilos mds recientes (no
tanto en promedios histéricos) continuaron siendo parte importante de la Nota, si
bien los riesgos relacionados con las posibles pérdidas de valor de las carteras de
renta fija perdieron intensidad. En la Nota se describieron ademas otros riesgos
relevantes como, por ejemplo, aquellos que se derivan de los factores geopoliticos,

1 CNMV - Nota de estabilidad financiera.
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Mapa de color: sintesis por mercados y categorias de riesgo GRAFICOI11.5.1.1

Fuente: CNMV. Para un mayor detalle sobre la construccién de estos mapas, véase el articulo Camboén, M.I.
(2015). «Identificacion de vulnerabilidades en el sistema financiero espafol: una aplicacion de los mapas de
color». Boletin de la CNMV, Trimestre |, pp. 109-121.

Intermediacidn financiera no bancaria

La intermediacién financiera no bancaria o IFNB es un término que se utiliza, en
ocasiones, de forma amplia para aludir a todas las entidades o actividades finan-
cieras realizadas al margen del canal bancario, por lo que el analisis de riesgos
debe adecuarse a la distinta naturaleza de los agentes y productos que integra.
Asi, pueden incluirse los fondos de inversion, los fondos de pensiones, las compa-
nfas de seguros, los fondos monetarios, los vehiculos de financiacién estructurados,
las titulizaciones, los vehiculos de inversién alternativa® o las camaras de contra-
partida central. Estas entidades estdn sujetas a diferentes niveles de regulacién y
supervision, y los riesgos a los que se enfrentan pueden ser de muy distinta natura-
leza, por lo que su analisis debe ajustarse a cada una de ellas.

La publicacion anual de la CNMYV titulada Intermediacion financiera no banca-
ria3 en Espaiia analiza las tendencias y evalia los riesgos de la denominada me-
dida estrecha de la IFNB. Esta medida se computa siguiendo el criterio establecido
por el FSB, por el cual se consideran tinicamente las entidades cuya actividad pue-
de encuadrarse en alguna de las cinco funciones econémicas que establece dicha
institucién*. Pues bien, el volumen de activos de la IFNB en Espana se situé en
300.000 millones de euros a finales de 2022, un 8,6 % menos que en 2021. Esta cifra
supone alrededor de un 6 % del sistema financiero total, porcentaje que se mantie-
ne relativamente estable desde 2014 y que es inferior al de otras economias avanza-
das (cerca del 14 %). Las entidades mas destacadas de esta medida de la IFNB si-
guen siendo, con diferencia, las instituciones de inversién colectiva (93 %) vy, a
distancia, los vehiculos de titulizacién> (3,8 %).

Como, por ejemplo, el capital riesgo, las entidades de inversidn colectiva cerradas o los hedge funds.
CNMV - Monitor de la intermediacién financiera no bancaria.
Véase FSB (2013). Strengthening Oversight and Regulation of Shadow Banking. Policy Framework for
Strengthening Oversight and Regulation of Shadow Banking Entities.
5  Elresto de las entidades que conforman la medida estrecha de la IFNB son los establecimientos financie-
ros de crédito (2,4 %), las sociedades de garantia reciproca (0,5 %) y las sociedades de valores (0,3 %). 1 73
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https://www.fsb.org/wp-content/uploads/r_130829c.pdf

Grado de involucracién de la IFNB en los riesgos financieros (2022) GRAFICO115.1.2
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Fuente: CNMV. La gradacion del color de menor a mayor intensidad esta en relacién con el grado de involucracién en el riesgo.
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En conjunto, el andlisis de los riesgos asociados a la IFNB en el ambito de los
mercados de valores continu6 sin mostrar vulnerabilidades importantes a nivel
nacional. En los fondos de inversion, debido a su peso dentro de la IFNB, ademas
de los indicadores de riesgo habituales, se realizan analisis mas exhaustivos para
valorar con mayor detalle el riesgo de crédito (mediante las calificaciones crediti-
cias de los activos en cartera), el riesgo de liquidez (a través del andlisis de la carte-
ra de las instituciones de inversion colectiva en las que invierten los fondos) y el
riesgo de tipo de interés (mediante una estimacién de la duracién modificada de la
cartera de renta fija). De forma adicional, se evalta el apalancamiento de los fondos
de inversién por medio del uso de derivados, que continué siendo muy reducido,
sin observarse un uso generalizado ni intenso de estos.

Analisis de la cartera de renta fija de los fondos de inversion GRAFICO115.13
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Fuente: CNMV. (1) No se incluyen los fondos monetarios, pues toda su cartera de renta fija tiene una duracion
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inferior a 1 afo. (2) Distribucidn de la cartera de renta fija de las tres categorias de fondos de la IFNB (renta fija,
mixtos y monetarios) en funcion de las calificaciones crediticias de sus activos en cartera. NR: sin calificacion.

El andlisis sobre el uso y la disponibilidad de herramientas macroprudenciales
para las entidades pertenecientes a la IFNB es muy relevante. En el caso de los
gestores de fondos de inversién, ademds de las medidas que se derivan de la nor-
mativa y que limitan de forma estructural los riesgos de estas instituciones, cabe
destacar las herramientas que tienen que ver con la gestién de la liquidez de estos
vehiculos (véase recuadro 16 para un mayor detalle sobre las herramientas disponi-
bles en Espafia). Un analisis detallado para los fondos espaifoles muestra que existe



una elevada disponibilidad de herramientas en sus documentos contractuales, ya
que, segln los ultimos datos recopilados, el 84 % de los fondos de inversién (en
términos patrimoniales) tenfa establecida en el folleto la posibilidad de exigir pre-
avisos® y que el 41 % disponia, en el folleto o mediante comunicacién por hecho
relevante, de la posibilidad de usar un mecanismo de swing pricing.

Las pruebas de estrés realizadas a los fondos de inversiéon —una de las herra-
mientas de los supervisores para contrastar la fortaleza de sus entidades supervi-
sadas ante escenarios muy adversos— continian mostrando una elevada resis-
tencia frente a posibles reembolsos masivos. Estas pruebas se plantean con el fin
de evaluar el riesgo conocido como liquidity mismatch de los fondos de inversion,
uno de los mas importantes desde el punto de vista de la estabilidad financiera
para estas instituciones, que consiste en la posibilidad de que exista un desajuste
entre el perfil de reembolsos de un fondo y la liquidez de su cartera. Para ello, se
realiza un ejercicio de forma semestral aplicando una metodologia que fue iniciada
por la Autoridad Europea de Valores y Mercados —ESMA— (marco de trabajo de
STRESI [ESMA, 20197]) y posteriormente ampliada por la CNMV (véase el trabajo
de Ojea, 2020%). Los resultados més relevantes del dltimo ejercicio realizado (junio de
2023) revelan que incluso en el ejercicio mas severo (hasta 19 veces mas exigente
que el observado en la peor semana de la crisis del COVID-19) Gnicamente 8 fon-
dos?, que suponen el 0,24 % del patrimonio total de la muestra, podrian experimen-
tar dificultades a la hora de atender dichos reembolsos.

Herramientas macroprudenciales en el ambito RECUADRO 16
de los fondos de inversion abiertos'

El sector de los fondos de inversién es uno de los subsectores mas impor-
tantes de la intermediacién financiera no bancaria (IFNB) tanto en Espaia
como a nivel internacional. Episodios relativamente recientes, como los ele-
vados reembolsos sufridos por algunos fondos en los primeros momentos de
la crisis del COVID-19 o las dificultades de los fondos con estrategias LDI
(liability driven investments) en el Reino Unido en 2022, han puesto de mani-
fiesto el potencial de estas instituciones para transmitir inestabilidad al sis-
tema financiero. Los principales organismos internacionales (FSB e IOSCO)
y europeos (ESRB y ESMA) estan analizando los riesgos potenciales para la
estabilidad financiera de la operativa de los fondos de inversién, asi como
las herramientas mas adecuadas para mitigar estos riesgos. Este recuadro
describe las herramientas existentes en Espafia para reducir o mitigar la
transmision de riesgos desde el sector de los fondos de inversion al sistema

financiero.

En todos los casos eran preavisos de hasta 10 dias cuando los reembolsos superaran los 300.000 euros.

7 ESMA (2019). Stress simulation for Investment funds. ESMA Economic Report.

8 Ojea, J. (2020). «Cuantificaciéon de la incertidumbre sobre los escenarios adversos de liquidez para los
fondos de inversion». Boletin de la CNMV. Trimestre Il, pp. 25-47.

9  Delos cuales, cuatro pertenecian a la categoria de renta fija de alto rendimiento y otros cuatro a la cate-
goria de «Otros».
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La actividad de los fondos de inversion puede conllevar, principalmente,
dos tipos de riesgos: el de liquidez y el de apalancamiento. El riesgo de
desajuste de liquidez (liquidity mismatch) surge por la falta de concordan-
cia entre el plazo en el que los inversores obtienen la liquidez procedente
de sus reembolsos y el tiempo que necesita el gestor del fondo para liqui-
dar las inversiones necesarias para hacer frente al pago de estos reembol-
sos. Este desajuste es mayor en los fondos que ofrecen a sus inversores re-
embolsos diarios e invierten una parte notable de su cartera en activos
poco liquidos.

El riesgo de desajuste de liquidez esta muy relacionado con las practicas de
valoracion de activos, de modo que, por ejemplo, en situaciones de estrés
financiero, si la valoracién de los activos del fondo no se ajusta rapidamente
a las condiciones del mercado incluyendo el posible coste de iliquidez, puede
ocurrir que los inversores que reembolsan primero lo hagan en mejores con-
diciones. Este escenario (first mover advantage), ademads de generar situacio-
nes poco deseables, por no equitativas, entre participes, podria dar lugar a
espirales de reembolsos masivos, exacerbar las ventas de activos y tener un
efecto desestabilizador en el sistema.

Por su parte, el apalancamiento permite a un fondo incrementar su expo-
sicion a una cartera de activos por encima del valor de su patrimonio. Este
apalancamiento se puede conseguir recurriendo al endeudamiento financie-
ro o a través de la operativa con instrumentos financieros derivados. Un uso
excesivo del apalancamiento puede amplificar mas all4 de lo asumible ries-
gos ya existentes, tales como el de liquidez o el de mercado. El uso de deriva-
dos es particularmente relevante porque puede acarrear necesidades impor-
tantes de liquidez para los fondos en determinados casos (margin calls) o
aumentar el riesgo de contrapartida y también las interconexiones con otros
participantes en los mercados.

La regulacion de los fondos de inversion espaioles contempla una serie de
medidas y herramientas que se pueden considerar macroprudenciales. En
la mayoria de los casos, estas fueron establecidas con una finalidad de pro-
teccion del inversor. Sin embargo, al aplicarse a la totalidad de los fondos de
inversion abiertos, pueden tener un efecto estabilizador sobre el sistema fi-
nanciero en su conjunto. Las herramientas macroprudenciales se pueden
clasificar en dos tipos: i) medidas estructurales establecidas en la normativa
que limitan los riesgos que los fondos de inversion espanoles pueden asumir
y ii) herramientas de gestién de la liquidez que nuestro marco normativo
permite usar a las sociedades gestoras de fondos de inversion.

i) Medidas estructurales contenidas en la normativa de instituciones
de inversion colectiva (IIC) en Espana.

El 99 % de las IIC abiertas domiciliadas en Espana, en términos de pa-
trimonio, son armonizadas, es decir, o bien estan sujetas a los preceptos
de la Directiva sobre UCITS, o bien son cuasi-UCITS?, lo que supone
limitaciones al riesgo que pueden asumir individualmente. Las princi-
pales exigencias en este sentido son:



—  Activos elegibles. Los fondos deben invertir fundamentalmente en
activos cotizados, estando sometidos a limites de inversion en acti-
vos no cotizados, asi como a reglas de diversificacion de riesgos.

— Gestion de la liquidez. Las gestoras deben contar con procedi-
mientos internos adecuados para realizar un seguimiento perma-
nente del nivel de riesgo de liquidez de las IIC gestionadas y ase-
gurar que estos son suficientes para atender sus obligaciones.

— Limites al apalancamiento. El endeudamiento directo estd limita-
do al 10 % del patrimonio (solo se permite de forma temporal para
hacer frente a necesidades transitorias de liquidez) y el apalanca-
miento a través de derivados esta limitado al 100 %.

ii) Herramientas de gestion de la liquidez disponibles en Espaia3.

Dentro de este grupo se distinguen tres grupos de herramientas: antidi-
lutivas, herramientas que proporcionan flexibilidad para atender los
reembolsos y herramientas que los restringen o limitan.

— Herramientas antidilutivas.

Tienen como objetivo repercutir a los inversores que reembolsan
(o suscriben) el coste de transaccion que asumira el fondo en el
momento de la venta (compra) de activos derivado de dicho reem-
bolso (o suscripcidn). Estas medidas persiguen, cuando se aplican
sobre los reembolsos, prevenir el first mover advantage descrito
antes. En Espana se pueden aplicar tres herramientas de este tipo:
swing pricing, valoracidn a precios bid o ask y descuento a favor
del fondo en reembolsos o suscripciones. La primera de ellas
(swing pricing) —que es, probablemente, las mas empleada en la
esfera internacional en momentos de turbulencias en los merca-
dos— ajusta el valor liquidativo al alza (en suscripciones) o a la
baja (en reembolsos), aplicando un factor que recoge el efecto de
los costes de transacciéon que asumird el fondo. La segunda (valo-
racion a precios bid o ask) consiste en la posibilidad de pasar de
valorar a precios de mercado mid a precios bid o ask en determi-
nadas situaciones y fue ampliamente utilizada por los gestores de
fondos espanoles durante la pandemia.

— Herramientas que proporcionan al fondo flexibilidad para aten-
der los reembolsos.

Dentro de este grupo destacan dos herramientas: los preavisos en
reembolsos (notice periods), por los cuales se exige a los participes
que avisen con cierta antelacién sobre su intencién de reembolsar,
y la ampliacion del periodo de liquidacion de los reembolsos
(hasta un maximo de cinco dias hébiles). En ambos casos la gestora
dispone de mas tiempo para realizar una venta ordenada de los
activos y atender los reembolsos.
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— Herramientas que suponen una limitacion o una restriccion al
reembolso.

Dentro de este grupo destacarian las siguientes: i) los reembolsos
maximos, ii) los side pockets o compartimentos de propésito espe-
cial, iii) las suspensiones parciales de reembolsos, iv) las suspen-
siones de reembolsos y v) los reembolsos en especie.

Los reembolsos maximos (gates) son limites a los reembolsos maxi-
mos permitidos en cada fecha de reembolso. Se pueden aplicar en
fondos inmobiliarios y de inversion libre. Los side pockets (o com-
partimentos de propdsito especial) son creados para traspasar los
activos iliquidos de un fondo de inversién, con la finalidad de liqui-
darlo en el futuro. Los activos liquidos permanecen en el fondo ori-
ginal, que sigue operando con normalidad. Las suspensiones par-
ciales de reembolsos se dan cuando los mercados en los que cotizan
algunos activos del fondo suspenden la negociacién (por ejemplo,
en los primeros momentos de la invasion rusa de Ucrania). En esos
casos, el fondo sigue atendiendo suscripciones y reembolsos parcia-
les por la parte no suspendida y la diferencia se hace efectiva cuan-
do se reanuda la contratacion. La suspension de los reembolsos es
una herramienta que Gnicamente puede activarse en situaciones
excepcionales y que permite a la gestora suspender temporalmente
las suscripciones y los reembolsos. Finalmente, mediante la herra-
mienta conocida como reembolsos en especie, los reembolsos se
realizan asignando activos de la cartera del fondo como pago.

El papel de la CNMYV en la politica macroprudencial es doble:
por un lado, supervisa que los fondos de inversién cumplen los
limites establecidos en la normativa y que sus sociedades gestoras
articulan politicas adecuadas de gestién del riesgo, incluido el uso
apropiado de las herramientas de gestion de la liquidez. Por otro
lado, en situaciones excepcionales y en aras de garantizar la esta-
bilidad financiera, la CNMV puede activar o instar a las gestoras a
que activen algunas de estas herramientas. La CNMYV tiene potes-
tad directa sobre tres de ellas: i) el aumento de la inversién en ac-
tivos de alta liquidez, ii) la exigencia de preavisos en los reembol-
sos sin limite temporal ni de importe minimo vy iii) la suspension
temporal de los reembolsos.

Un elemento importante de la articulacion de una politica macroprudencial
efectiva es la disponibilidad de datos por parte del regulador. En este sentido,
la CNMYV destaca a nivel internacional entre los reguladores con mas informa-
cién disponible sobre la actividad de los fondos de inversién4, que le permite
cumplir con la funcién de supervisar que se respetan los limites establecidos
en la normativa, asi como los riesgos asumidos por los fondos. También per-
mite a Espana observar las recomendaciones y directrices de organismos inter-
nacionales, como se ha puesto de manifiesto en recientes procesos de evalua-
cién> por parte de IOSCO y el FSB. Con todo, la institucién mantiene una
voluntad proactiva y constante para trasladar al marco normativo esparol to-
dos aquellos posibles cambios o mejoras que resulten necesarios para adaptar-
se a las nuevas directrices derivadas de los trabajos en curso a nivel internacio-
nal sobre fondos de inversion y su impacto en la estabilidad financiera.



1 Este recuadro presenta un resumen del articulo Cambén, M.l. y Pedrén, G. (2023). <Herramientas
macroprudenciales en el dmbito de los fondos de inversion abiertos». Banco de Espania, Revista
de Estabilidad Financiera, n.° 45 (otoio).

2 Con este término (no oficial) se hace referencia, en general, a aquellos fondos a los que, acogién-
dose a lo dispuesto en el articulo 72 del Reglamento de desarrollo de la LIIC, se les permite una
cierta flexibilidad adicional respecto a las IIC armonizadas o UCITS.

3 Las disposiciones que permiten su uso se encuentran recogidas en la Ley 35/2003, de 4 de no-
viembre, de Instituciones de Inversion Colectiva, en el reglamento que la desarrolla (Real Decreto
1082/2012) y en la Guia técnica 1/2022 de la CNMV sobre la gestion y el control de la liquidez de
las instituciones de inversién colectiva.

4 Véase FSB (2022). Assessment of the Effectiveness of the FSB’s 2017 Recommendations on Liquidity
Mismatch in Open-Ended Funds, en el que se sefiala el modelo de reporte de datos al regulador en
Espafia (CNMV) como un ejemplo de buenas practicas.

5 Véase la nota a pie de pagina 3 y Thematic Review on Liquidity Risk Management Recommendations.

Apalancamiento de los fondos de inversion alternativa

Los FIA tienen una flexibilidad mayor que las UCITS para apalancarse (de forma
directa o indirecta) y, por tanto, son mas susceptibles de suponer riesgos para la
estabilidad financiera. Desde hace varios ejercicios se realiza un analisis sobre el
grado de apalancamiento de estas instituciones desde el punto de visto de la gene-
racién o propagacion del riesgo sistémico, que esta recogido en la regulacién euro-
pea, segin dispone el articulo 25 de la Directiva sobre gestores de fondos de inver-
si6n alternativos (AIFMD™).

Los FIA en Espaina comprenden cuatro categorias de IIC: las cuasi-UCITS", las
IIC de inversién libre (IICIL y IICIICIL), las IIC inmobiliarias y las entidades de
capital riesgo y entidades de inversion colectiva de caracter cerrado (ECR y EICC).
En los analisis realizados hasta la fecha en la CNMYV, siguiendo los criterios estable-
cidos por ESMA, no se ha identificado ningtn FIA, o grupo de FIA, que pueda ser
susceptible de generar riesgo sistémico.

El analisis preliminar del apalancamiento de los FIA en 2023'? efectuado con los
datos disponibles en la fecha de elaboracién de este informe revela que el nivel
de apalancamiento medio de estas instituciones continia en niveles muy reduci-
dos, poco relevantes desde el punto de vista de la estabilidad financiera. A partir
de la ratio de activos bajo gestién'3 (assets under management) respecto al

10 Véase este mismo capitulo del Informe anual del afio 2022, que resume las guias elaboradas por ESMA
para la aplicacion armonizada de dicho articulo, estableciendo criterios e indicadores comunes que de-
ben observar las diferentes autoridades nacionales a la hora de realizar este andlisis.

11 Seincluyen aquellos fondos de inversion (Fl) y sociedades de inversion de capital variable (SICAV) que
cumplen practicamente todos los requisitos exigibles a las UCITS, con la posibilidad de acogerse a algu-
na de las exenciones permitidas en el articulo 72 del Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2005, de 4
de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva (RIIC).

12 Reportados segun el modelo de informacion establecido en el Reglamento de la AIFMD, aiin no comple-
tos y no verificados por la CNMV.

13 En el Reglamento de desarrollo de la Directiva AIF, se definen los activos bajo gestion como la suma de
la cartera de los activos y las posiciones de contado equivalentes asumidas a través de derivados, en
términos brutos, es decir, sin compensaciones entre posiciones largas y cortas.
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patrimonio y del porcentaje de liquidez media'4, se han estimado los niveles me-
dios de apalancamiento de cada grupo de FIA, que oscilan entre un 12,7 % en el
caso de las ECR y EICC, y un 48,4 % en el de las IIC inmobiliarias. En estos dos ti-
pos de FIA el apalancamiento se origina, sobre todo, mediante el endeudamiento
financiero, mientras que en otras entidades, como los FI y las SICAV cuasi-UCITS,
con un nivel medio de apalancamiento del 21,4 %, se obtiene a través de derivados.
Finalmente, las instituciones de inversién libre (IICIL) y aquellas que invierten a su
vez en IICIICIL, a pesar de tener un régimen mucho mas flexible, incurren en un
apalancamiento muy moderado (12,9 % de media). No obstante, debe tenerse en
cuenta que estas ultimas entidades invierten un porcentaje importante de su patri-
monio (alrededor del 50 %) en otros fondos de inversidn, y que el apalancamiento
indirecto asumido a través de estas inversiones no se recoge por el momento en el
modelo de reporting establecido a nivel europeo, por lo que el apalancamiento esti-
mado para estas instituciones estaria sesgado a la baja.

Apalancamiento medio bruto de los FIA registrados en la CNMV CUADRO115.1.1
(diciembre 2023)

Patrimonio Apalancamiento bruto
Tipo de FIA! (millones de euros) medio? (%)
ECRy EICC 33.743 12,7
Cuasi-UCITS 26.652 21,4
IICIL e ICHCIL 5.594 12,9
IIC inmobiliarias 1.054 48,4

Total 67.043

Fuente: CNMV. (1) No se incluyen en la tabla los FIA registrados en otro Estado miembro de la Unién Europea
y que son gestionados por gestoras espafiolas. Su patrimonio total asciende a 2.398 millones de euros. (2) El
apalancamiento indirecto, asumido por la inversion en otras IIC apalancadas, no se considera en los célculos,
al no informarse en el modelo de reporting europeo.

1.L5.2 Actuaciones en relacion con la AMCESFI

La CNMYV participa en la AMCESFI a través de su Consejo y su Comité Técnico
de Estabilidad Financiera (CTEF), de acuerdo con el Real Decreto 102/2019, de
1 de marzo, por el que se crea la Autoridad Macroprudencial Consejo de Estabili-
dad Financiera. También forma parte de los subgrupos de trabajo que se han
creado para analizar en profundidad temas especificos como es el caso de las in-
terconexiones dentro del sistema financiero, los criptoactivos o los riesgos deriva-
dos del cambio climatico. En 2023 el Consejo y el Comité Técnico de la AMCESFI
retomaron un calendario de reuniones ordinario y no hubo necesidad de aumen-
tar la frecuencia de los encuentros como en anos previos (por ejemplo, en el con-
texto de la pandemia o de la invasién de Rusia en Ucrania). Ademas de los temas
de andlisis de riesgos recurrentes, en 2023 se realiz6 un estudio especifico relacio-
nado con la crisis bancaria de EE. UU. y Suiza acontecida en los meses de marzo
a mayo.

14  Los activos bajo gestion no incorporan la liquidez, por esa razén se ha decidido afiadir el porcentaje que
representa la liquidez respecto al patrimonio.
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de los informes, la CNMV participé en mayor medida en la valoracién de los mer- estabilidad financiera
cados de valores y de la IFNB, asi como de las interconexiones entre subsectores del
sistema financiero. Sobre el segundo, que vio la luz en el mes de septiembre, cabe
destacar que responde al mandato establecido en la Ley 7/2021, de 20 de mayo, de
cambio climatico y transicién energética, por el cual los tres supervisores naciona-
les del sistema financiero, bajo la coordinacién de la AMCESFI, deben implicarse,
dentro del dmbito de sus competencias, en la evaluacién del riesgo para el sistema
financiero espafol derivado del cambio climatico y elaborar conjuntamente un in-
forme bienal al respecto. En esta parcela de trabajo, la CNMV realizé una doble
contribucién: i) una sobre los emisores de valores, que contemplaba un anélisis del
grado de alineamiento de estos con las metas climaticas del Acuerdo de Paris y
abordaba algunos aspectos relacionados con la gobernanza de las entidades respec-
to a los retos del cambio climdtico, la estrategia y la gestion del riesgo, y las métri-
cas y los objetivos de reduccién de emisiones, y ii) otra sobre los fondos de inver-
sién, que estimaba las consecuencias para estas instituciones derivadas de un
escenario de transicidn tardia y desordenada. Estos dos analisis en su versién com-
pleta fueron publicados como documentos de trabajo de la CNMV.

1.5.3 Actuaciones en relacién con el ESRB, IOSCO y el FSB
Junta Europea de Riesgo Sistémico (ESRB)

Durante 2023, el ESRB continué su labor de supervisién macroprudencial del
sistema financiero de la Uniéon Europea. En sus actuaciones relacionadas con el
mercado de valores, el ESRB llevo a cabo trabajos relacionados con el cambio clima-
tico, los criptoactivos y las finanzas descentralizadas, y los eventos de ciberseguri-
dad. En cuanto a finanzas descentralizadas, el ESRB concluyé que las turbulencias
en los mercados cripto tuvieron un impacto limitado en la formacién de riesgo
sistémico, principalmente por el vinculo reducido entre esos mercados y el sistema
financiero tradicional. Respecto a ciberseguridad, el ESRB inst6 a las autoridades a
mejorar la resiliencia cibernética del sistema financiero, llevar a cabo pruebas de
estrés en materia de ciberseguridad y desarrollar herramientas que permitan res-
ponder de forma apropiada a los incidentes de ciberseguridad.

La CNMYV particip6 en las reuniones del Comité de Asesoramiento Técnico (ATC)
y en las que este comité celebra conjuntamente con el Comité de Estabilidad Fi-
nanciera (FSC). Ademas de las iniciativas comentadas con anterioridad, estos comi-
tés trabajaron en la valoracion general de los riesgos para la estabilidad financiera
de la Unién Europea y analizaron de forma especifica el impacto del aumento de
los tipos de interés sobre los diferentes subsectores del sistema financiero. Tam-
bién trabajaron en el diseno de una prueba de estrés de liquidez sobre el sistema
financiero en su conjunto.

Ademas de su contribucién en el Comité de Asesoramiento Técnico, la CNMV
participé directamente en el proyecto conjunto del ECB/ESRB sobre cambio cli-
matico y en un grupo de expertos sobre intermediacion financiera no bancaria.
El grupo de trabajo sobre cambio climatico publicé un informe que propone un
marco macroprudencial para supervisar los riesgos derivados del calentamiento
global y desarrolla medidas concretas para hacer frente a los riesgos climaticos. 181
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Asimismo, también se analizé el impacto financiero del deterioro de las condicio-
nes de la naturaleza y se concluyé que deben desarrollarse metodologias globales
que evaltien de forma adecuada los riesgos relacionados con la degradacién de los
ecosistemas.

En cuanto a la intermediacién financiera no bancaria, se preparé una nueva edi-
cion del informe Non-bank Financial Intermediation Risk Monitor'5. Este informe
destaco tres riesgos y vulnerabilidades: i) el impacto que la desaceleraciéon econé-
mica y el deterioro de las condiciones financieras pueden tener sobre el riesgo de
crédito, ii) los riesgos derivados del apalancamiento excesivo y su efecto amplifica-
dor en el contagio financiero y la formacién de riesgo sistémico, vy iii) el impacto
adverso del empeoramiento de la liquidez para los intermediarios que realizan
transformacién de vencimientos. Ademas de esto, se analizé cdmo podria revisarse
la regulacion europea de fondos de inversién para mitigar el riesgo sistémico en los
vehiculos con elevada exposicién a deuda corporativa y activos inmobiliarios.

Por dltimo, el ESRB publicé a comienzos de 2023 una recomendacion sobre vul-
nerabilidades en el sector inmobiliario comercial en el Espacio Econémico
Europeo'®. La recomendacién JERS/2022/9, dirigida a un amplio colectivo de auto-
ridades supervisoras y macroprudenciales, insta a mejorar la vigilancia de los ries-
gos asociados a las exposiciones de las entidades financieras al sector inmobiliario
comercial —y, en su caso, a implementar las actuaciones macroprudenciales opor-
tunas— y a asegurar que las entidades financieras identifican, controlan y gestio-
nan de forma adecuada los riesgos que se derivan de estas exposiciones.

10SCO

En el seno de la Organizacién Internacional de Comisiones de Valores (I0SCO),
los trabajos mas importantes de la CNMV en el marco de la estabilidad financie-
ra se realizan a través de tres grupos: el Committee on Emerging Risks (CER), el
Core Expert Group (CEG) y el Financial Stability Engagement Group (FSEG).

En el primero de los grupos, formado por los especialistas en analisis econémico de
la coyuntura y de los mercados en las autoridades miembros de IOSCO, se procedio,
a lo largo del afno 2023, a la revisién de los objetivos y prioridades sefialados en el
Risk Outlook bienal de 2022, con el objetivo de identificar si debia procederse a al-
guna correccion o ajuste de las prioridades que se senalaron al Consejo de la orga-
nizacién. Una de las novedades procedimentales fue el recurso a reuniones plena-
rias con miembros destacados del sector financiero, entre ellos las agencias de
calificacién, organismos multinacionales como el Fondo Monetario Internacional
(FMI) e inversores institucionales.

El trabajo en el ambito de la financiacién privada (private finance) continué sien-
do uno de los polos de estudio en los que se centr6 la atencién del grupo, publi-
candose a finales del afio un informe en el que se analizaban los desafios que este
tipo de practica inversora (y de captacién y gestién de recursos) pueden suponer
para el mandato y los objetivos de las organizaciones miembros de I0SCO. Se

15  https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/nbfi_monitor/esrb.nbfi202306~58b19c8627.en.pdf
16 https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation221201.
cre~65c¢7b70017.es.pdf
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determiné que —aunque ello no parece suponer todavia un riesgo relevante para
la estabilidad financiera— es necesario aunar esfuerzos para identificar las areas
en las que seria preciso un refuerzo de la informacién disponible para poder adop-
tar medidas tendentes a minimizar los riesgos para el resto del sector financiero. El
Consejo de IOSCO encargé al CER la elaboracién de un inventario (stocktake) de la
informacién y los datos disponibles en las jurisdicciones de los miembros como
primer paso para avanzar en este sentido.

Otro foco de trabajo del CER fue el relativo al sector inmobiliario comercial. Par-
tiendo de la evidencia del efecto significativo que los rapidos y abruptos incremen-
tos en los tipos de interés y el desplazamiento estructural de la demanda de espacio
de oficinas y comercios han tenido en varios paises en el sector (CRE: comercial
real estate), el comité inicid los trabajos de andlisis sobre las valoraciones del CRE
y de los elevados riesgos de refinanciacion que se estan atisbando, y que pueden
conducir a pérdidas importantes para los prestamistas y tenedores de activos rela-
cionados con el sector (CMBS: commercial mortgage-backed securities). Aunque,
por el momento, tampoco se observa un riesgo sistémico relevante relacionado con
esta actividad, las autoridades siguen vigilantes, dadas las interconexiones signifi-
cativas que tiene con la economia real y el sector financiero. El CER presentara sus
conclusiones preliminares en el primer semestre de 2024.

En el FSEG'7, la CNMV particip6 en las reuniones periédicas que mantiene el
grupo con el fin de informar y coordinar los trabajos que, en el &mbito de la esta-
bilidad financiera, realizan los diferentes comités de IOSCO en colaboracién con
el FSB. En este contexto de colaboracién, en 2023 se continué trabajando en inicia-
tivas encaminadas a mitigar el riesgo de liquidez de los fondos de inversién abier-
tos (OEF). En esta drea, se llevd a cabo un proceso de revision de las Recomendacio-
nes del FSB de 2017, en concreto de aquellas encaminadas a reducir el riesgo de
desajuste de liquidez entre los activos en los que invierten los fondos y los térmi-
nos de sus reembolsos. Este trabajo se detalla en el siguiente subepigrafe, corres-
pondiente al FSB.

En paralelo, un grupo de trabajo creado en el seno del Core Expert Group de
I0SCO, en el que participé la CNMYV, desarrollé una Guia sobre el uso de herra-
mientas de gestion de la liquidez de tipo antidilutivo. En concreto, esta guia esta-
blece los elementos que deben tenerse en cuenta en el diseio y la aplicacién de este
tipo de herramientas, cuyo objetivo es repercutir a los inversores que suscriben o
reembolsan el coste de transaccién derivado de la compra o venta de valores asocia-
do a dichas suscripciones o reembolsos. En escenarios de crisis y reembolsos altos,
estas herramientas permiten imponer el coste de liquidez a los inversores que re-
embolsan, protegiendo a los que permanecen en el fondo y evitando asi que se
desencadenen espirales de reembolsos masivos. Por esta razén, se considera que su
uso es de especial importancia para preservar la estabilidad financiera. La gufa de
IOSCO pretende contribuir a un uso mds amplio y coherente de estas entre los ges-
tores de fondos y entre las diferentes jurisdicciones.

17  EIFSEG es un grupo constituido a nivel del Consejo de IOSCO para abordar aspectos relativos a la estabi-
lidad financiera y reducir el riesgo sistémico, entre otras vias, a través de la colaboracién con el FSB y
demas organizaciones internacionales. Se decidié su constitucion en la reunién del Consejo de IOSCO
de febrero de 2020, bajo la direccién de la CFTCy la AMF francesa.
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Consejo de Estabilidad Financiera (FSB)

El FSB promueve la estabilidad financiera internacional coordinando el trabajo
que realizan las autoridades financieras nacionales y los denominados standard-
-setting bodies. Las actuaciones del FSB fomentan el establecimiento de un level
playing field a través de la implementacion de sus politicas por parte de las jurisdic-
ciones miembro y sus autoridades nacionales. La CNMYV participa en los trabajos
del FSB y es miembro (en la persona de su presidente) de uno de sus comités
permanentes, el Comité de Implementacion de Estandares (Standing Committee

on Standards Implementation, SCSI).

Adicionalmente, la CNMYV copreside el subgrupo fmiCBCM, que lleva un segui-
miento de los avances de los grupos de gestién de crisis de entidades de contra-
partida central (ECC) sistémicas en mas de una jurisdiccién, y participa en el FSB
Resolution Steering Group (FSB-ReSG). El primero de los grupos se encarga de
elaborar estandares internacionales, monitorear el progreso de los grupos de ges-
tién de crisis de las ECC sistémicas en multiples jurisdicciones y evaluar los avan-
ces de las autoridades relevantes en la planificacién de la resolucién, siguiendo las
expectativas definidas en la politica de resolucién del FSB (véase el capitulo I1.4,
«Resolucién»). Asimismo, la CNMV participa en el Non-bank Monitoring Expert
Group (NMEG), en el que se realiza una contribucién importante en términos esta-
disticos, pero también de analisis, sobre el concepto de IFNB y los riesgos asociados.

Por otro lado, durante 2023 la CNMYV particip6 en el grupo de trabajo que llevé a
cabo una revision de las Recomendaciones del FSB de 2017 relativas al riesgo de
desajuste de liquidez en los fondos de inversion abiertos. El trabajo, promovido
por el Comité de Supervision y Regulacion (SRC), se realiz6 en paralelo con el tra-
bajo de IOSCO sobre herramientas de gestion de la liquidez antidilutivas (mencio-
nadas anteriormente).

El objetivo de esta revision es mejorar las practicas de gestion de la liquidez de
los fondos abiertos, principalmente a través de dos elementos: por un lado, a tra-
vés de la clasificacién de los fondos en tres categorias, en funcién del porcentaje de
inversion en activos muy liquidos, menos liquidos e iliquidos. La frecuencia de reem-
bolso y la aplicacién de las herramientas irfan ligadas a la pertenencia a una u otra
categoria. Por otro lado, a través del fomento del uso de herramientas de gestiéon de
la liquidez, en especial de las de tipo antidilutivo.

Quedan pendientes dos lineas de trabajo para completar la implementacion efec-
tiva de las recomendaciones de 2017: una de ellas se refiere al desarrollo de un re-
porting regulatorio que permita a las autoridades disponer de datos para monitori-
zar el riesgo de liquidez de los fondos de inversion (previsto en la Unién Europea
en la reforma de la AIFMD vy la Directiva sobre UCITS); la segunda se refiere a las
pruebas de estrés que deben realizar las autoridades para valorar la capacidad de
resistencia de los fondos de inversidn ante escenarios de crisis, y las interrelaciones
de estos con el sistema financiero. A finales de 2023 se iniciaron los trabajos relati-
vos a la primera linea mencionada. A estos efectos, se cred un grupo de trabajo que
lanzé un programa piloto con el objetivo de contrastar los datos disponibles e iden-
tificar las carencias. La CNMV participa en este grupo de trabajo.



1.6 Atencion al inversor

Una de las funciones esenciales de la CNMYV es la de proteger a los inversores en el
dmbito de los mercados de valores. Las actividades descritas en este capitulo englo-
ban aquellas en las que se atiende directamente a los inversores minoristas, ofre-
ciéndoles informacién o una via para presentar una reclamacién por el funciona-
miento mas o menos defectuoso de las empresas de servicios de inversién en las
relaciones con sus clientes. En este sentido, este capitulo contiene solo un resumen
breve de esta actividad, puesto que la CNMV publica anualmente una Memoria
anual sobre reclamaciones y consultas' con informacién mds detallada y exhausti-
va de este servicio.

También se trata de atender a los pequenos inversores advirtiéndoles de practicas
fraudulentas en los mercados de valores llevadas a cabo por personas y entidades
que actian sin la debida autorizacién, conocidos como chiringuitos financieros.
Ademas, se pretende alertar a los inversores de actividades que, siendo semejantes
a las reguladas en los mercados de valores, quedan fuera del ambito de las compe-
tencias de la CNMV.

Otra forma de proteccién de los inversores se lleva a cabo a través de la supervision
de la publicidad sobre la venta, las plataformas o los mercados de criptoactivos con
objeto de que no sea engafosa para los inversores minoristas, a los que el entendi-
miento de este tipo de productos les puede resultar complejo.

11.L6.1 Reclamaciones

El ndmero de escritos presentados por los inversores solicitando la apertura de
una reclamacion fue similar al del ano anterior, si bien en ambos casos se incre-
mentan en comparacion con los niveles previos a 2022. En este sentido, los escri-
tos presentados ascendieron a 1.364 en 2023 y 1.371 en 2022, frente a 1.254 en 2021,
1.242 en 2020, 1.077 en 2019 y 1.018 en 2018. A continuacidn, se muestran los datos
de tramitacién de los escritos:

Escritos Escritos
tramitados — + presentados
en 2023 — en 2023

1.350

1.364

Escritos en tramite
al cierre de 2023

Escritos en tramite
al cierre de 2022

El Servicio de Reclamaciones finaliz6 1.350 expedientes, incrementandose respec-
to del ejercicio anterior los escritos no admitidos a tramite en un 6,7 %, los

1 https://www.cnmv.es/portal/Publicaciones/PublicacionesGN.aspx?id=23
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finalizados sin informe final motivado en un 2 % y los finalizados con un informe
final motivado en un 18,2 %. El siguiente grafico muestra la forma de finalizacién
de dichos 1.350 expedientes.

Reclamaciones finalizadas segtn tipo de resolucion GRAFICO 116.1.1

Numero de reclamaciones y quejas
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327

Fuente: CNMV.

Es destacable que las entidades se allanaron o llegaron a un acuerdo con el
reclamante en mas de un cuarto de las reclamaciones tramitadas (25,8 %) y
consolidan el alza que han venido registrando en los dltimos afos. En estos
casos, las entidades dan satisfaccidon al reclamante durante la tramitacién del
expediente, que, por tanto, finaliza sin informe motivado sobre el fondo del asun-
to. Se representa en la siguiente figura el nimero de allanamientos y avenimientos
concluidos en los altimos anos.

Numero de allanamientos o avenimientos

—
2022 mm 2023

2021 A ] ]

229 229

2020 A

117

179

Los reclamantes obtuvieron un informe favorable a sus pretensiones en el 36,9 %
de las reclamaciones tramitadas en 2023, siendo habitual que las entidades acep-
ten las conclusiones de estos informes o rectifiquen la situacién. A este respecto,
en los ltimos anos, las entidades comunicaron que aceptaban los criterios del in-
forme o rectificaban la situacién del reclamante en alrededor del 8o % de las recla-
maciones concluidas con informe favorable al reclamante.

En el 34,9 % de las reclamaciones tramitadas, el informe fue desfavorable al recla-
mante, ya que los hechos reclamados eran conformes a la normativa de transparen-
cia y protecciéon de la clientela o de las buenas prdcticas y usos financieros.

Atendiendo a las causas de las reclamaciones, las mds habituales fueron las rela-
tivas a las comisiones cobradas por las entidades (19,3 %), la informacién previa
a la compra proporcionada por estas (18,7 %), las incidencias en las 6rdenes de



compraventa (18,4 %) y la informacién posterior a la adquisicién que facilitan las La actuacion de la CNMV

. . . . . s . en los mercados de valores
entidades (17,4 %). Las reclamaciones relacionadas con acciones o participaciones

de las instituciones de inversién colectiva (IIC) representaron el 67,6 % del total de Atencion alinversor
causas, mientras que las referidas a otro tipo de valores supusieron el 32,4 % res-
tante. El cuadro adjunto desglosa las causas de las 886 reclamaciones resueltas en
2023. En él se observa que las causas son muy variadas, muestran una distribucién
diferente en funcién de si se trata de IIC u otros valores y su nimero es superior al
de las reclamaciones resueltas, ya que un mismo expediente puede tener varias

causas de reclamacion.

Motivos de las reclamaciones finalizadas en 2023 CUADRO 116.1.1
Valores liC Total
Comisiones 119 101 220
Informacion previa 27 186 213
Ordenes de compraventa 84 126 210
Informacién posterior 79 119 198
Conveniencia/idoneidad 14 127 141
Titularidad/testamentarias 30 54 84
Traspasos 12 57 69
Funcionamiento del SAC 5 1 6
Total 370 771 1.141

Fuente: CNMV.

Reclamaciones tramitadas segun tipo de resolucion CUADRO 116.1.2

Numero de reclamaciones y quejas

2021 2022 2023 % var.
Numero % Numero % Numero % 23/22

Registradas en el Servicio de
Reclamaciones de la CNMV 1.254 - 1.371 - 1.364 - -0,5
No admitidas a tramite 484 - 435 - 464 - 6,7
Tramitadas sin informe final motivado 199 23,4 245 31,3 250 28,2 2,0
Allanamiento o avenimiento 179 21 229 29,2 229 25,8 0,0
Desistimiento 15 1,8 10 1,3 13 1,5 30,0
Inadmision sobrevenida 5 0,6 6 038 8 09 333

Tramitadas con informe final
motivado 652 76,6 538 68,7 636 71,8 18,2
Informe favorable al reclamante 356 41,8 271 34,6 327 36,9 20,7
Informe desfavorable al reclamante 296 34,8 267 34,1 309 34,9 15,7
Total tramitadas 851 100,0 783 100,0 886 100,0 13,2
En tramite al cierre del ejercicio 187 - 340 - 354 - 41

Fuente: CNMV. 187
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Motivos de las reclamaciones finalizadas en 2023 CUADRO 116.1.3
Servicio de inversion/
motivo Causa Valores |[ Total
Conveniencia/idoneidad 12 126 138
Informacion previa 23 183 206
Comercializacion/ Ordenes de compraventa 81 114 195
ejecucion Comisiones 110 96 206
Asesoramiento Traspasos 11 54 65
Informacion posterior 68 111 179
Titularidad 1 1 22
Conveniencia/idoneidad 2 1 3
Informacion previa 4 3 7
Ordenes de compraventa 3 12 15
Adquisicion .
. Comisiones 9 5 14
mortis causa
Traspasos 1 3 4
Informacién posterior 11 8 19
Titularidad 19 43 62
Funcionamiento del SAC 5 1 6
Total 370 771 1.141"

Fuente: CNMV. (1) En un mismo expediente de reclamacion es habitual que se den distintas causas de
reclamacion.

11.6.2 Atencion de consultas

El Departamento de Inversores de la CNMYV atiende las consultas sobre cuestio-
nes de interés general en relacion con los derechos de los usuarios de servicios
financieros y los cauces legales para ejercerlos.

Ademas de contestar las consultas definidas en la Orden ECC/2502/2012, de 16 de
noviembre, por la que se regula el procedimiento de presentacién de reclamacio-
nes ante los Servicios de reclamaciones del Banco de Espana, la CNMV vy la Direc-
cion General de Seguros y Fondos de Pensiones, la CNMYV asiste a los inversores
en la basqueda de informacién recogida en su web (www.cnmv.es).

Los canales de consulta son el telefénico, la cumplimentacién del formulario elec-
trénico —ya sea recibido directamente en la CNMV o remitido por el Banco de Es-
pana— vy el escrito en papel, con objeto, en este tltimo caso, de permitir a las per-
sonas vulnerables por razén de edad o de dificultad de acceso a los canales
electrénicos de la CNMV la presentacién de su reclamacién, queja o consulta en el
registro por via postal.

En 2023 aumento el nimero de consultas atendidas (10.033). En el cuadro 11.6.2.1
se muestra la informacidn correspondiente a los canales utilizados para presentar
consultas. La media de los plazos de respuesta fue de 23 dias naturales. Esta cifra
excluye las consultas recibidas por teléfono, que se atienden en el mismo dia.
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Consultas seguin canal de recepcién CUADRO 11.6.2.1
% var.
2021 2022 2023 23/22
N.° % s/ total N.° % s/ total N.°o % s/ total
Teléfono 8.667 83,2 7.947 82,5 8.203 81,8 32
Escritos 314 3,0 235 2,4 241 2,4 2,6
Formulario 1.440 13,8 1.448 15,0 1.589 15,8 9,7
Total 10.421 100,0 9.630 100,0 10.033 100,0 4,2

Fuente: CNMV.

Las consultas escritas versaron sobre cuestiones diversas. Las consultas y quejas
mas recurrentes se refirieron a las materias recogidas en el siguiente grafico, en el
que se puede ver su comparativa respecto del afo anterior y los porcentajes recibi-
dos por el objeto de la consulta:

Materias objeto de consulta mas recurrentes GRAFICO 116.2.1
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Fuente: CNMV.

Junto con los temas mas recurrentes, los inversores realizaron consultas sobre cues-
tiones vinculadas a la coyuntura de los mercados o a determinados acontecimien-
tos acaecidos en 2023. Entre ellas destacan las siguientes:

— Consultas sobre restricciones y limitaciones establecidas en la Resolucién
de 11 de julio de 2023, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores,
sobre medidas de intervencion de producto relativas a contratos financie-
ros por diferencias (CFD) y otros productos apalancados, que restringe la
publicidad de los CFD y limita la operativa de otros instrumentos financie-
ros apalancados.

—  Consultas sobre la inversion en deuda publica del Estado espariol, referidas
en su mayoria a las comisiones que deben soportarse por estas inversiones o
a la posibilidad de mantener saldos de deuda en cuentas directas en el Banco
de Espana.
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—  Consultas sobre la necesidad de realizar un cambio de divisa en traspasos de
2023

inversion entre IIC denominadas en la misma divisa extranjera.

—  Consultas y quejas que evidencian un fraude financiero o un presunto delito
por utilizar la imagen de personas famosas en las redes sociales. La CNMV
alert6 a los inversores sobre anuncios falsos que prometen grandes ganan-
cias con inversiones en bolsa o criptomonedas, con lenguaje confuso y pro-
mesas engafnosas. Asimismo, también hubo consultas sobre empresas que
utilizan fraudulentamente la identidad e imagen corporativa de la CNMV y
de otras entidades financieras debidamente registradas para hacer falsas
ofertas de trabajo a los inversores.

—  Consultas sobre el registro de plataformas de financiacién participativa
(PFP) con motivo del nuevo régimen regulatorio en Espana establecido en la
Ley 18/2022, de 28 de septiembre, de creacién y crecimiento de empresas, que
adapta la legislaciéon nacional al Reglamento (UE) 2020/1503 del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 7 de octubre de 2020, relativo a los proveedores
europeos de servicios de financiacién participativa para empresas.

—  Consultas sobre exchanges o plataformas de negociacion de criptomonedas
u otros criptoactivos.

—  Consultas sobre la informacién dada a los inversores durante la tramitacion
de las opas presentadas en la CNMV.

—  Consultas/quejas relativas a la fusién transfronteriza por absorciéon de Me-
diaset Espana Comunicacion, S. A. (como sociedad absorbida) por parte de
MFE MediaForEurope, N. V. (como sociedad absorbente).

—  Consultas relativas a un cambio de domicilio social al extranjero de una so-
ciedad emisora cuyas acciones estuviesen actualmente admitidas a negocia-
cién en un centro de negociacién autorizado en Espaiia.

—  Consultas relativas a la suspension de negociacion de la compaiia Innovati-
ve Solutions Ecosystem, S. A. en el Sistema de Interconexién Bursatil de las
acciones, asi como de la compaiia Energia, Innovacién y Desarrollo Fotovol-
taico, S. A. (EiDF), cotizada en el segmento BME Growth de BME MTF Equity.

11.L6.3 Advertencias sobre entidades no autorizadas

A través de su pagina web, la CNMV también publica advertencias dirigidas a los
inversores sobre aquellas entidades que, habiendo detectado la CNMV que pue-
den estar prestando algin servicio de inversion, carecen de la correspondiente
autorizacién administrativa para prestarlo; o que, sin la preceptiva autorizacién,
realizan actividades reservadas a IIC o a plataformas de financiacién participativa
previstas en la norma y que han sido detectadas por la propia Comisién o por otros

supervisores?.

2 Desde febrero de 2018 se ha habilitado la comunicacién a la CNMV de posibles infracciones en el ambito
de los mercados de valores de forma confidencial, canal que permite presentar dichas comunicaciones
190 andénimamente.
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- . . Atencion al inversor
en el afo 2023 se publicaron un total de 1.702 advertencias.

En el grafico 11.6.3.1 puede verse un cuadro comparativo con el nimero de adver-
tencias publicadas por otras autoridades europeas. En él puede observarse que la
CNMYV es, con gran diferencia, la autoridad de la Unién Europea que emite el ma-
yor nimero de advertencias sobre entidades no registradas.

N.° de advertencias procedentes de Estados miembros de la UE GRAFICO 116.3.1
y del Reino Unido sobre entidades no registradas
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Fuente: CNMV. (1) Dos organismos supervisores en 2022 y uno en 2023 con menos de nueve advertencias
en 2023.

A lo largo de 2023 se incluyeron en la pagina web de la CNMYV las siguientes ad-
vertencias:

— 394 advertencias publicadas por la CNMV en las que se alertaba sobre entida-
des no autorizadas para actuar en los mercados de valores, en virtud de lo es-
tablecido en la Ley del Mercado de Valores3. Esta cifra supone un incremento
del 17,3 % con respecto a las realizadas en 2022.

— 1.308 comunicaciones (1.747 en 2022) procedentes de organismos superviso-
res de Estados miembros de la Unién Europea y del Reino Unido, de las que
1.275 (un 25,3 % menos que en 2022) se referfan a entidades no autorizadas
(chiringuitos financieros) y otras 33 (un 19,5 % menos que en 2022), incluidas
en el apartado «Otras advertencias», eran relativas a alertas sobre determina-
das conductas o actuaciones irregulares®.

3 Articulos 18y 129 de la LMSVI.
Desde 2010 existe en la pagina web de IOSCO un servicio de alerta sobre entidades no habilitadas en el
que se incluyen aquellas advertencias emitidas por los miembros de la organizaciéon. Dado que no todas
las advertencias realizadas por los miembros de I0OSCO se comunican a su vez a la CNMV, se recomienda
visitar esta web para obtener una mayor informacion. 191
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N.° de advertencias publicadas por la CNMV sobre entidades GRAFICO 116.3.2
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Fuente: CNMV.

Las entidades no autorizadas siguen recurriendo a la oferta de productos y servi-
cios aparentemente sofisticados, que, en muchos casos, no se corresponde con un
servicio real, sino con meras promesas para captar fondos del puablico sin contra-

partida alguna.

En ese sentido, en 2023 estas entidades continuaron ajustando sus productos
—como los CFD y otros derivados financieros— al entorno de los criptoactivos e
incrementaron la oferta de servicios de trading algoritmico automatizado basado,
presuntamente, en sistemas de inteligencia artificial (IA); una manifestacién adi-
cional del abuso por parte de estas entidades del 1éxico de moda en cada momento
para captar el interés —y los fondos— de los inversores.

En 2023 se detect6 un incremento del nimero de campanas publicitarias en las que
se suplanta la identidad de personas con cierto relieve en su profesién (como perio-
distas, actores o cantantes) que se pronuncian para alentar la inversién en instru-
mentos como criptoactivos, entre otros, y mediante sistemas de IA. Para otorgar
mayor verosimilitud a este tipo de testimonios, esas manifestaciones se suelen en-
marcar en presuntas entrevistas realizadas a esos personajes a través de medios de
comunicacién de reconocida credibilidad.

El recurso a la suplantacién de la identidad de personas con cierto relieve en su
profesién también se adoptd por parte de empresas cuya finalidad es obtener datos
personales de potenciales inversores —como teléfonos y direcciones electrénicas
de contacto— para su posterior comercializacién entre entidades no autorizadas.
Para ello se recurre a un lenguaje publicitario sesgado —en el que se resaltan pre-
suntas rentabilidades sin informar de los riesgos inherentes a la inversién—, cuya
utilizacién no seria aceptable por parte de las entidades autorizadas.

Finalmente, al igual que en el afo anterior, también cabe destacar la utilizacién
fraudulenta de caracteristicas propias de entidades debidamente inscritas en los
registros de los reguladores, como el nombre de los dominios o sus denominacio-
nes sociales, o, incluso, el propio nimero de inscripcion en los registros oficiales,
con los que inducen a error a los inversores para obtener su confianza sobre su
auténtica situacion de legalidad. Esas paginas fraudulentas se han identificado en
las advertencias publicadas por la CNMV en su pagina web con la palabra «clon»,
informando de que no tienen vinculacién alguna con las entidades debidamente
autorizadas cuya identidad suplantan. En el ejercicio 2023 el nimero de clones
advertidos ascendié a 113 (un 29,8 % menos que en 2022).



La CNMYV, en su afdn por promover la colaboracién entre los distintos organismos La actuacion de la CNMV

supervisores nacionales y la lucha contra el fraude financiero a nivel nacional e en los mercados de valores

. . . . . . Atencio6n al inversor
internacional, ha auspiciado y promovido un grupo de trabajo en el marco de la
Organizacion Internacional de Comisiones de Valores (IOSCO) para lograr la trans-
formacioén del portal de advertencias de este organismo en uno mucho mas moder-

no y agil, que pueda prestar una mayor ayuda al inversor.

Actualmente se estan llevando a cabo reuniones y trabajos tales como la elabora-
cién de informes y documentacién para poder implementar este proyecto a la ma-
yor brevedad posible.

11.L6.4 Advertencias sobre otras entidades

En el ano 2023 se incorporaron 25 entidades al listado denominado «Otras entida-
des», dentro de la seccién de «Advertencias al publico» de la pagina web de la
CNMYV (24 en 2022), que informa de aquellas entidades que no cuentan con ningtn
tipo de autorizacion ni estan registradas a ningtn efecto en la CNMV y que podrian
estar realizando algin tipo de actividad de captacién de fondos o prestando algin
servicio que pudiera confundirse con otros de naturaleza financiera regulados y
supervisados por la CNMV.

Este listado permite a los inversores conocer aquellas entidades que quedan fue-
ra del &mbito de supervisiéon de la CNMV. La inclusién en este listado, que depen-
de en buena medida de la colaboracién de las autoridades de otros paises, no impli-
ca pronunciamiento de la CNMV sobre la conformidad o no con la normativa
vigente de la posible actividad de las correspondientes entidades. Este listado es
consecuencia, entre otras fuentes, de ejercicios de basqueda y analisis en Internet
y redes sociales.

El listado incluye 75 entidades que ofrecen servicios de exchanges sobre criptoac-
tivos, en una seccidn separada del listado de «Otras entidades», que hace referen-
cia, a través de notas a pie de pagina, de aquellos exchanges de criptoactivos que ya
se habian incluido en el registro de proveedores de servicios de cambio de moneda
virtual por moneda fiduciaria y de custodia de monederos electrénicos del Banco
de Espana.

1.6.5 Comunicacién de posibles infracciones (whistleblowing)

La CNMYV tiene habilitado un canal especifico de comunicacion de posibles infrac-
ciones para que toda persona que conozca la posible o efectiva comisién de infrac-
ciones relacionadas con las normas de ordenacién y disciplina de los mercados de
valores, y que desee informar de ello de manera confidencial, pueda contactar con
la CNMV.

Los canales para poder presentar este tipo de comunicaciones son: i) mediante
el formulario> habilitado en la pagina web de la CNMV dentro de la seccién

5 Sistema habilitado en la pagina web de la CNMV para presentar de forma andnima una comunicacion.
A su vez, permite mantener, si lo desea el comunicante, una linea de contacto confidencial y anénimo
con laCNMV. 193
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«Comunicacién de infracciones»; ii) a través del correo electrénico (comunicacion-
deinfracciones@cnmv.es); iii) por teléfono (9oo 373 363); iv) mediante escrito diri-
gido a Comunicacién de Infracciones®, y v) presencialmente en las oficinas de la
CNMYV en Madrid.

Estas comunicaciones deben contener elementos facticos de los que razonable-
mente se derive, al menos, una sospecha fundada de infraccién?.

En 2023 se recibieron 862 comunicaciones, un 14 % mas que en 2022. El 28 % de
las comunicaciones se dirigié de manera inadecuada a este canal, bien porque se
trataba de una consulta o una reclamacion, o bien porque la cuestion tratada estaba
fuera de las competencias atribuidas a la CNMV.

De las comunicaciones restantes, un 70 % traté sobre entidades no habilitadas (chi-
ringuitos financieros). De estas comunicaciones, el 42 % se clasificé inicialmente,
por su contenido, como whistleblowing, lo que conlleva aplicar las medidas de pro-
teccion de identidad especificas de este canal de comunicacidn. Estas comunicacio-
nes dieron lugar a la publicacién de 95 nuevas advertencias dentro de la pagina
web de la CNMV.

El restante 30 % tuvo un contenido que entraba en el 4mbito de competencias de
supervisién de la CNMV. Y en estos casos, un 88 % carecia de elementos facticos
de los que razonablemente se pudiera derivar una sospecha fundada de infraccién
o se trataba de cuestiones cuyo ambito competencial corresponderia a organismos
supervisores de terceros paises (al tratarse de entidades que prestan sus servicios
en Espana sin establecimiento permanente o de valores no negociados en merca-

dos espanoles).

Asi, solo el 2 % del total de las comunicaciones recibidas dio lugar a actuaciones
de supervisién por parte de la CNMYV, distintas de las actuaciones llevadas a cabo
en el ambito de las entidades no habilitadas. En el afo 2023 se llev6 a cabo la
apertura de un expediente sancionador motivado por comunicaciones remitidas a
través de este canal.

11.6.6 Formacion del inversor

Plan de Educacién Financiera

La CNMV siguié dedicando durante 2023 una atencidn preferente al impulso
de la estrategia nacional de educacidn financiera y centrd sus esfuerzos, sobre
todo, en el desarrollo de iniciativas destinadas a segmentos de poblacién especial-
mente desfavorecidos, en el Programa de Educacién Financiera dirigido a cen-
tros escolares y en el desarrollo de la red de colaboradores.

Con respecto a las iniciativas para segmentos de poblacién especialmente desfavo-
recidos, cabe senalar la celebracién de distintas sesiones de formacién en

6  Departamento de Inversores - CNMV. Edison, 4. 28006 Madrid / Bolivia, 56 (4.2 planta). 08018 Barcelona.
7  Segun lo previsto en el articulo 275 de la LMVSI.


mailto:comunicaciondeinfracciones@cnmv.es
mailto:comunicaciondeinfracciones@cnmv.es

colaboracién con Cruz Roja para colectivos vulnerables y personas privadas de li-
bertad. Las sesiones se desarrollaron en las instalaciones de Cruz Roja y en los
centros penitenciarios de las tres provincias vascas y Navarra.

El programa escolar en el afno 2023 se ha impartido en mds de 400 centros educati-
vos (en el que han participado 450 profesores y 12.500 alumnos aproximadamente).
Adicionalmente, se han realizado sesiones de formacién para profesores y alumnos
centradas principalmente en criptoactivos y en los fundamentos de las finanzas
personales.

Durante 2023, se ha ampliado la red de colaboradores, hasta llegar a 57 entida-
des, con la incorporacién de CUNEF, el Centro Internacional sobre el Envejeci-
miento (CENIE), el Fondo de Garantia de Dep6sitos (FGD) y la Fundacién Bosch
Gimpera (Observatorio de los Sistemas Europeos de Previsién Social Comple-
mentaria).

Finalmente, el 2 de octubre de 2023 se celebré en Sevilla la novena edicién del Dia
de la Educacién Financiera, dedicado a las finanzas inclusivas bajo el lema «Finan-
zas inclusivas, finanzas para todos».

Foros internacionales sobre educacion financiera

La CNMYV participé de manera muy activa en los diferentes foros internacionales
de educacién financiera, promoviendo y compartiendo experiencias con otros
supervisores.

En este sentido, asistié a todos los encuentros y reuniones técnicas de la Red de
Educacién Financiera (INFE) de la Organizacién para la Cooperacién y el Desarro-
llo Econémicos (OCDE), principal foro de educacién financiera a nivel mundial, de
la que es miembro, y colaboré activamente en los trabajos desarrollados.

La CNMYV participé también en la Global Money Week (GMW), iniciativa promo-
vida por la OCDE con el objetivo de concienciar a los jévenes para que, desde una
edad temprana, sean conscientes de la importancia de prestar atencién a sus finan-
zas. Bajo el lema «Plan your money, plant your future» se desarrollaron mas de 110
iniciativas en materia de educacién financiera.

La CNMV también es miembro del Comité de Inversores Minoristas de I0OSCO
(C8), que trabaja por la mejora de la formacién financiera de los inversores. La
CNMYV, junto con la ISA (Israel) y la AMF (Francia), colidera el trabajo desarrollado
sobre finfluencers. El informe final, que previsiblemente se publicard a finales de
2024, identificara los riesgos y oportunidades que presentan los finfluencers y su
impacto en los inversores minoristas. Ademads, incluird una serie de buenas practi-
cas y herramientas de educacién al inversor con el objetivo de advertirlos y prote-
gerlos contra posibles fraudes y recomendaciones inadecuadas.

En 2023 también cabe destacar la participacién en el subgrupo SGFE del JC SC
CPFI, cuyo trabajo ha servido de base para la publicacién de dos factsheets: una
sobre qué implicaciones tiene la inflacién para los inversores y los efectos de la
inflacién y la subida de los tipos de interés en los diferentes instrumentos financie-
ros, y otra sobre consejos clave a la hora de invertir en productos con caracteristicas
sostenibles.
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Actividades formativas de la CNMV

Ademas de las acciones formativas realizadas en el ambito del Plan de Educacién
Financiera, la CNMV ha desarrollado acciones formativas adicionales y ha publica-
do recursos educativos dirigidos especificamente a los inversores.

Publicaciones y recursos para inversores

Durante 2023 se han publicado nueve pddcasts relativos a estafas y fraudes, en
los que, de una manera breve y amena, se abordan los principales tipos de frau-
des. Estos pddcasts se refieren a los siguientes fraudes: servicio de cuentas de trad-
ing financiadas, pharming, phising, smishing y vishing, fraudes relacionados con
criptoactivos, fraude del técnico informatico, fraude financiero en redes sociales,
esquemas Ponzi o estafa piramidal, fraude de recovery room y suplantacién de
identidad de entidades autorizadas.

Adicionalmente, se han publicado dos pédcasts sobre criptoactivos y finanzas sos-
tenibles y un curso on line sobre estafas y fraudes.

Conferencias, seminarios formativos e intervenciones en medios

En 2023, la CNMYV ha realizado diversas intervenciones en medios y ha imparti-
do varias charlas en foros que tratan sobre educacién financiera, proteccién del
inversor y funciones de la CNMYV. Cabe destacar la participacién en el Tour
del Talento organizado por la Fundacién Princesa de Girona, la intervencién en el
programa de La 2 La aventura del saber o las sesiones de formacién en las univer-
sidades Antonio de Nebrija, Carlos IIT o ICADE, entre muchas otras.

La CNMV también participé un afio mas en el VI Congreso Internacional de Edu-
cacién Financiera, que en esta ocasién se centr6 en la educacién financiera y la
sostenibilidad, organizado en Méalaga por el Proyecto Edufinet.

Programa de voluntariado V de CNMV

Desde 2016, la CNMV impulsa y gestiona el Programa de Voluntariado de educa-
cién financiera con el objetivo de poner en valor los conocimientos, competencias,
aptitudes y destrezas de los profesionales de la institucidn, realizar una labor de
difusion de la educacién financiera y, simultdneamente, contribuir a uno de los
objetivos de la CNMYV, que es la proteccion del inversor.

En el marco de este programa, en el que actualmente participan unos 125 profesio-
nales —lo que supone alrededor de una cuarta parte de la plantilla—, se desarro-
llan numerosas actividades como charlas, seminarios, talleres, etc., dirigidas a muy
diversos publicos.

En el afo 2023, estas actividades se han orientado principalmente a colectivos
vulnerables, nifios y jévenes universitarios. Entre las actividades dirigidas a colec-
tivos vulnerables, cabe destacar la colaboracién que la CNMV mantiene con Cari-
tas desde noviembre de 2021, que consiste en la imparticién mensual de una char-
la sobre finanzas basicas a sus colectivos objetivo y que le ha permitido llegar a



alrededor de unas 400 personas. Con respecto al colectivo de los ninos, destaca la
participacién de la CNMV desde 2018 en el programa de la Comunidad de Madrid,
4.2 ESO + empresa, y la imparticiéon de charlas en diversos colegios. En relacion
con el colectivo de los estudiantes universitarios, la CNMV colabora con distintos
centros universitarios como Deusto, Alfonso X El Sabio o EAE Business School,
entre otros, en la organizacién de sesiones sobre los mercados de valores dirigidas
a sus alumnos.

El Plan de Accidn contra el Fraude Financiero

En abril de 2021, la CNMV impulsé la iniciativa conocida como Plan de Accién
contra el Fraude Financiero (PAFF), mediante la cual se construy6 un esfuerzo de
colaboracién publico-privado que se focalizara en el fraude financiero. Como con-
secuencia de la pandemia y la situacién econémica de entonces, en la que predomi-
naban unos tipos de interés reducidos, pudo observarse, tanto en Espafia como en
gran parte de Europa, una busqueda desesperada por la rentabilidad, que dio lugar
al caldo de cultivo ideal para que proliferaran conductas basadas en el engano a los

inversores.

La labor de deteccién, advertencia, denuncia y persecuciéon del fraude financiero no
es una tarea unica de una sola entidad, sino que los resultados son mas eficaces
combinando los esfuerzos de todas aquellas instituciones con responsabilidades en
ese ambito. Por ello, el PAFF reunié en su inicio a 19 entidades firmantes (hoy 22)
mediante la firma de un protocolo que permitiera compartir informacién y deter-
minar medidas conjuntas de prevencion con el objetivo de detectar el fraude de
una manera mas eficaz, asi como limitar su extensién y con ello, empoderar a los
ciudadanos para que no sean victimas de estos enganos.

En el ambito de este protocolo, al que se han unido recientemente tres nuevas enti-
dades —ASNEF, UNACC y UNESPA—, la CNMYV puso a disposicién de los firman-
tes una base de datos interactiva y permanentemente actualizada con la relaciéon de
las entidades advertidas por ofrecer servicios de inversién sin la adecuada autoriza-
cién administrativa. Asimismo, a lo largo de 2023 en el seno de la comisién de se-
guimiento del PAFF, se creé una serie de grupos de trabajo con el animo de estable-
cer medidas concretas y oportunidades de colaboraciéon en cuatro dimensiones
complementarias: i) informacién susceptible de ser compartida entre las entidades
firmantes, ii) comunicacién y elaboracién de campaias de difusién para el conoci-
miento y la prevencién del fraude, iii) andlisis del establecimiento de un punto
unico de informacién contra el fraude financiero y iv) desarrollo de métricas y es-
tadisticas que permitan el estudio del fraude.
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Il.7 Actuaciones sancionadoras

La CNMV tiene atribuida la potestad sancionadora en relacién con las infracciones
de las normas de ordenacién o disciplina del mercado de valores, potestad que se
proyecta sobre los mercados de valores y la actividad de cuantas personas fisicas y
juridicas se relacionan en el trafico de estos. Estas normas le otorgan la competen-
cia para la incoacidn e instruccién de los correspondientes expedientes sancionado-
res por infracciones muy graves, graves y leves, asi como para la imposicién de las
sanciones que procedan.

La imposicién de sanciones, como elemento necesario en la estructura de regula-
cién y supervision del mercado de valores, tiene como corolario en nuestro ordena-
miento juridico la posibilidad de revisién de las resoluciones sancionadoras en la
via administrativa —que hasta la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de
Valores y de los Servicios de Inversidn, ha correspondido al Ministerio de Asuntos
Econémicos y Transformacién Digital, a través del recurso de alzada— y por la
jurisdicciéon contencioso-administrativa en la via judicial’, todo ello sin perjuicio
de las actuaciones realizadas por la CNMV ante dichos 6rganos en defensa de los
intereses generales a ella encomendados. Dentro de estas funciones, la CNMV co-
labora en la defensa de las resoluciones sancionadoras impugnadas, asi como res-
pecto del resto de resoluciones dictadas por la institucién en el marco de sus com-
petencias. Igualmente presta cuanta colaboracién le sea requerida por las
autoridades judiciales competentes o el ministerio fiscal en asuntos relacionados
con el mercado de valores.

En el ejercicio 2023, se ha realizado un andlisis critico y comparado de la actividad
sancionadora de la CNMYV para adecuarla al nuevo contexto econémico y normati-
vo. Entre otros, se han analizado la elevacion legal del importe de las sanciones y
la introduccidn legal de nuevas sanciones de naturaleza no pecuniaria (por ejem-
plo, la restitucién del dafo o la inhabilitacién) y su posible impacto en la practica
sancionadora; la relevancia del reconocimiento de responsabilidad o el pago vo-
luntario como mecanismos de terminacién anticipada del procedimiento sanciona-
dor; el grado de transparencia respecto de la publicacién de las sanciones impues-
tas; el tratamiento a las excepciones legales a la publicidad de las sanciones, o el
tiempo en que los datos personales de los expedientados deben permanecer en
el registro de sanciones de la CNMV.

1 Hasta principios de 2023, las resoluciones sancionadoras de la CNMV eran recurribles en alzada ante el
Ministerio de Asuntos Econdmicos y Transformacion Digital, recurso que se eliminé con la reforma de la
Ley del Mercado de Valores, como se explica mas abajo en la seccién 11.7.2. Sin perjuicio de lo anterior, en
determinados supuestos excepcionales el recurso de alzada ante el Ministerio se sigue manteniendo
en la actualidad, por ejemplo en el caso de las sanciones impuestas en el ambito de las instituciones de
inversién colectiva (IIC) conforme al articulo 94.1 en relacién con el articulo 10.5 de la Ley 35/2003,
de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva.
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I.7.1 Expedientes sancionadores

Durante 2023 el Comité Ejecutivo de la CNMYV acord¢ la incoacién® de 17 nuevos
expedientes sancionadores, en los que se imputaron un total de 32 presuntas in-
fracciones (véanse cuadros I1.7.1.1 y I1.7.1.2).

En los expedientes abiertos se contemplaban: 19 infracciones por abuso de merca-
do (5 de manipulacién de mercado, 10 de informacién privilegiada y 4 de otros in-
cumplimientos en dicha materia), 3 por incumplimientos de normas de conducta
en relacién con clientes o inversores, 4 por vulneraciones de la normativa general
sobre empresas de servicios de inversién (ESI), 4 por incumplimientos en materia
de publicidad de productos de inversién y 2 por incumplimientos de la Ley de So-
ciedades de Capital.

Los acuerdos de incoacidn de estos expedientes incorporaban propuestas de multa
por importe de 12.750.000 euros.

La actuacién sancionadora en 2023, en lo que al nimero de expedientes incoados
se refiere, ha registrado un relativo incremento con respecto al aio precedente
(17 expedientes incoados, frente a 14 el ejercicio anterior).

Expedientes abiertos y concluidos CUADRO1.7.1.1
2022 2023
N.c expedientes abiertos 14 17
N.c expedientes concluidos 19 12
De los cuales:
abiertos en 2021 9 -
abiertos en 2022 10 4
abiertos en 2023 - 8

Fuente: CNMV.

En el curso del ejercicio, la CNMV adopté 17 resoluciones sancionadoras3 que
concluyeron 12 expedientes, de los que 4 fueron iniciados en 2022 y 8 en 2023. En
9 de estos expedientes, bien algunos, bien todos los presuntos infractores se acogie-
ron a los supuestos de terminacién anticipada previstos en el articulo 85 de la Ley
39/2015, de 1 de octubre, del Procedimiento Administrativo Comun de las Adminis-
traciones Publicas, que permite la terminacién del procedimiento mediante el reco-
nocimiento voluntario de responsabilidad por el presunto infractor o mediante
pago voluntario, con la aplicacién de las reducciones que, sobre las multas pecunia-
rias, prevé este precepto. El plazo medio de tramitacién de los expedientes ha as-
cendido a 7 meses.

2 Conforme al articulo 270.1.a) de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los Ser-
vicios de Inversion, la iniciacion e instruccion de expedientes sancionadores corresponde a la CNMV.

3 Conforme al articulo 270.1.b) de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los Ser-
vicios de Inversion, la imposicion de sanciones por infracciones muy graves, graves y leves corresponde
ala CNMV.



En el cuadro I1.7.1.2 figura la naturaleza de las infracciones tratadas en expedientes
concluidos en 2023 y en el anexo estadistico III.2 se muestra un resumen de las
resoluciones sancionadoras adoptadas por la CNMV. De las resoluciones sanciona-
doras adoptadas por el Consejo de la CNMYV cabe destacar, por su nimero, las rela-
tivas a infracciones en materia de abuso de mercado, que ascienden a 6 (4 de infor-
macion privilegiada y 2 por otros incumplimientos en la materia). Estas supusieron

el 37,5 % del total de las infracciones sancionadas.

N.° de infracciones de cada tipo en los expedientes CUADRO11.7.1.2
sancionadores

Abiertos Cerrados

2022 2023 2022 2023

Infracciones muy graves 7 23 16 14

. Incumplimiento en materia de informacion de sociedades

emisoras - - 2 -
II. Incumplimiento de reserva de actividad - - 2 -
IR Incumplimiento de normas de conducta 3 3 3 2
V. Incumplimiento de la normativa general de las ESI - 4 2 3
V. Incumplimiento de la normativa general de las PFP 2 - - 2
VI. Incumplimiento de la normativa general de las IC - - 2 -
VII. Manipulaciéon de mercado - 5 - -
VIll.  Informacion privilegiada 2 10 5 6
IX. Otros incumplimientos en materia de abuso de mercado - 1 - 1
Infracciones graves 16 8 18 8
. Incumplimiento de normas de conducta - - 2 -
II. Incumplimiento de la normativa general de las ESI 2 - 1 1
M. Incumplimiento de la normativa general de las IIC 1 - - 1
V. Informacion privilegiada 1 - 3 -
V. Manipulaciéon de mercado 10 1 10 -
VI. Otros incumplimientos en materia de abuso de mercado 2 3 2 2
VII. Incumplimientos en materia de publicidad de productos de

inversion - 4 - 4
Infracciones sin grado - 2 - 2
Incumplimientos LSC - 2 - 2

Fuente: CNMV.

En las 17 resoluciones sancionadoras dictadas en 2023 por la CNMYV se impusie-
ron un total de 43 multas por un importe de 1.926.000 euros, una sancién de
suspension en el ejercicio del cargo por un periodo de 4 meses y una sanciéon
de restitucion de beneficios por importe de 471.403 euros (véase cuadro I1.7.1.3).
Ademas, el registro publico de sanciones incorporé en 2023, una vez ganaron fir-
meza administrativa4, diversas resoluciones sancionadoras relativas a infraccio-
nes graves o muy graves, con multas por un importe total de 1.926.000 euros, una

4 Conforme al articulo 334 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los Servicios
de Inversion, la CNMV hard publica en su pagina web oficial, a través del correspondiente registro y sin
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sancién de separacién del cargo con inhabilitacién general por un periodo de
3 anos y la mencionada sancién de suspension en el ejercicio del cargo por un
periodo de 4 meses, que se pueden consultar en la pagina web de la CNMV. Al
cierre del ejercicio estaban pendientes de firmeza administrativa y publicacién en
el registro multas impuestas por importe total de 560.000 euros y la citada san-
cién de restitucién de beneficios.

Sanciones impuestas CUADROII.7.13
2022 2023

N.o Importe! Periodo? N.o Importe' Periodo?

I, Multa 45 6.837 - 43 1.926 -
IIl.  Separacién/inhabilitacion general 1 - 36 - - -
lll. Suspension en el cargo - - - 1 - 4
IV. Restitucidon de beneficios - - - 1 471,4 -

Fuente: CNMV. (1) Miles de euros. (2) Meses.

1.7.2 Servicio contencioso: revision judicial de resoluciones sancionadoras
y otras actuaciones

El 7 de abril de 2023 entré en vigor la nueva Ley del Mercado de Valores y los
Servicios de Inversién, que elimina el recurso de alzada ante el Ministerio de
Asuntos Econdémicos y Transformacion Digital5, antes existente en lo que se
referia a las resoluciones sancionadoras. A partir de ese momento, las resolucio-
nes sancionadoras de la CNMV son directamente revisables en la via judicial
contencioso-administrativa®.

En 2023 se interpusieron tres recursos en via administrativa contra resoluciones
sancionadoras: dos recursos de reposicion desestimados por la CNMYV en el mismo
ejercicio y un recurso de alzada ante el Ministerio de Asuntos Econémicos y Trans-
formacién Digital, que, a 31 de diciembre de 2023, se encontraba pendiente de reso-
lucién. Ademas, el citado Ministerio desestimé nueve recursos de alzada interpues-
tos en 2022 contra resoluciones sancionadoras.

En via judicial, en 2023 se interpusieron 12 recursos contencioso-administrati-
vos, 7 de ellos contra resoluciones sancionadoras. Los otros cinco recursos se di-
rigieron, respectivamente, contra la autorizacién de una opa, el acuerdo de exclu-
sién de negociacién de las acciones de la entidad objeto de la opa, el acuerdo de
revocacion de la autorizacién de una agencia de valores, la resolucién por la que
se tuvo por retirada la oferta y se excluyé a una empresa de la licitacién de un

demora injustificada, cualquier decisién por la que se imponga una sancién, previa notificacion a las
personas sancionadas.
5 Actualmente, Ministerio de Economia, Comercio y Empresa.

No obstante, cabe interponer recurso de reposicién conforme a la normativa general de la Ley 39/2015,
de 1 de octubre, del Procedimiento Administrativo Comun de las Administraciones Publicas. Asimismo,
como se ha sefalado al inicio, en determinados supuestos excepcionales el recurso de alzada ante el
Ministerio se sigue manteniendo, por ejemplo en el caso de las sanciones impuestas en el dmbito de las
IIC conforme al articulo 94.1 en relacién con el articulo 10.5 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
Instituciones de Inversién Colectiva.


https://www.cnmv.es/Portal/Consultas/RegistroSanciones/IniRegSanciones.aspx

expediente de contratacién y, el iltimo, contra dos resoluciones de inadmisién de
los recursos de reposicién formulados en relacién con dos aumentos de capital de una
entidad cotizada.

Por lo que se refiere a las 24 resoluciones judiciales dictadas en 2023, un total de
13 se refirieron a expedientes sancionadores. En concreto, la Audiencia Nacional
dicté cinco sentencias desestimatorias que conllevaron la integra confirmacién
de las resoluciones sancionadoras recurridas, y una sentencia parcialmente estima-
toria que anuld una de las cinco sanciones impuestas, si bien contra esta Gltima se
ha preparado recurso de casacién por parte de la CNMV vy de los recurrentes san-
cionados. Por su parte, el Tribunal Supremo resolvié siete recursos de casacién que
supusieron la ratificacién de las sanciones impuestas a los recurrentes (véanse cua-
dro 7.2.1y anexo IIL.3).

En cuanto a las 11 resoluciones dictadas por los tribunales en recursos interpues-
tos contra resoluciones no sancionadoras, solo 1, relativa a una reclamacién de
cantidad en materia de personal estimada por la Audiencia Nacional, ha sido
desfavorable a la CNMV. La Audiencia Nacional dict6 otras nueve sentencias, seis
de ellas relacionadas con una opa: cuatro sentencias en recursos interpuestos con-
tra el acuerdo de autorizacién de una opa —dos desestimatorias y dos de inadmi-
sién— y dos sentencias de inadmisién de los recursos interpuestos contra el acuer-
do de exclusién de negociacién de las acciones de la entidad objeto de dicha opa.
Asimismo, se han desestimado dos recursos interpuestos contra resoluciones del
Ministerio de Asuntos Econémicos y Transformacién Digital, una de las cuales
desestimé y otra inadmitié sendas reclamaciones de responsabilidad patrimonial,
y un recurso relacionado con un expediente de contratacién. Por tltimo, el Tribu-
nal Supremo inadmitié a tramite el recurso de casacién interpuesto contra una
sentencia de la Audiencia Nacional que desestimé el recurso interpuesto contra la
autorizacion de una opa.

Por otro lado, los expertos de la CNMYV prestaron asistencia, en el ejercicio de sus
funciones, a jueces, tribunales, ministerio fiscal y otros organismos publicos. El
numero de solicitudes de colaboracidn recibidas en 2023 (79) disminuy6 respecto
del total de las cursadas en el ejercicio anterior (94). Si bien destacé la coopera-
cién con el orden jurisdiccional civil (22), el mayor nimero de peticiones (48) co-
rrespondié a la jurisdiccién penal. Tales peticiones versaron, esencialmente, sobre
las siguientes cuestiones: informacién sobre la autorizacion o no de entidades para
prestar servicios de inversién, actuaciones de investigacién y resoluciones sancio-
nadoras dictadas en el marco de los expedientes tramitados por la CNMV, notifica-
ciones de embargos (cuya competencia corresponde a las sociedades rectoras),
identificacién de los valores de los que sean titulares personas fisicas o entidades
(cuestién cuyo conocimiento corresponde a las entidades depositarias de dichos
valores), titulizacién de activos y, con cardcter general, practica de pruebas o soli-
citud de datos o documentacion en procedimientos de diversa indole interpuestos
ante distintas instancias judiciales o en actuaciones de investigacién seguidas por
el ministerio fiscal.
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Procedimientos en los que intervino la CNMV en 2023 CUADRO 11.7.2.1

Interpuestos Resueltos
Recursos administrativos 3 11
Alzada 1 9
Reposiciéon 2 2
Recursos contencioso-administrativos/casaciéon 12 24

Solicitudes tramitadas

Colaboracion con tribunales

79

Fuente: CNMV.

11.7.3 Denuncias

Durante el afio 2023 no se ha presentado en la CNMV ningun escrito que haya

sido calificado formalmente como denuncia administrativa.



I1.8 Cooperaciony actividad internacional

11.8.1 Colaboracion e intercambio de informacion con autoridades
extranjeras

La supervision rigurosa de los mercados de valores y la proteccién de los inversores
en un entorno cada vez mas complejo y global requiere cooperar e intercambiar
informacién con otros organismos supervisores, conforme a lo establecido en la
Ley de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversiéon (LMVSI) y la regu-
lacién europea, asi como en los memorandos o acuerdos de colaboracién firmados
por la CNMV. En 2023 se produjo un descenso del 15 % en las solicitudes de cola-
boracion internacional, motivado, fundamentalmente, por una disminucién en
las solicitudes enviadas por la CNMV a las autoridades de otros mercados, al
contar con otros medios para acceder a la informacién necesaria. Se observa tam-
bién una tendencia decreciente en el nimero de operaciones sospechosas comu-
nicadas, tanto por la CNMV como por otros reguladores, sobre instrumentos de
renta variable, renta fija o derivados.

Solicitudes de asistencia CUADRO 11811
2023 2022 2021 2020 2019

% % % % %

Actuaciones var. Actuaciones var. Actuaciones var. Actuaciones var. Actuaciones var.

Enviadas 114 -23 148 -30 211 9 193 -3 199 114
Recibidas 182 -9 201 10 182 -8 198 -22 253 60
Total 296 -15 349 -11 393 1 391 -13 452 80

El 28 % (51) de las solicitudes recibidas se referia a evaluacién de la idoneidad y
honorabilidad, el 25 % (46) a actuaciones investigadoras y de supervision, y el
47 % (85) a comunicaciones de operaciones sospechosas; de las dos tltimas, un
66 % a usos de informacién privilegiada y el resto a manipulacién de mercado.
Los reguladores extranjeros que remitieron un mayor ntimero de solicitudes fue-
ron la FCA del Reino Unido (22 %), la BaFin de Alemania (14 %) y la AMF de
Francia (11 %).

Por su parte, las peticiones de la CNMYV se redujeron un 23 % debido, principal-
mente, al descenso de las solicitudes de informacién para actuaciones investiga-
doras y de supervision transfronteriza al poderse llevar a cabo por otros medios,
que pasaron de 53 a 36 en 2023 (-32 %), y de las comunicaciones de operaciones
sospechosas, que pasaron de 78 a 57 (-27 %). De estas, un 88 % (50 comunicaciones)
se referia a un posible uso de informacién privilegiada y un 12 % a manipulaciones
de mercado. Los reguladores extranjeros a los que la CNMV envié un mayor nime-
ro de solicitudes fueron la BaFin, de Alemania (29 %); la AMF, de Francia (10 %), y
la AFM, de Paises Bajos (9 %).
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Adicionalmente, en 2023 la CNMYV recibi6 53 solicitudes de asesoramiento y asis-
tencia técnica de reguladores de todo el mundo, fundamentalmente de América
Latina. En febrero de 2023 los especialistas de la CNMYV se reunieron en la sede de
Madrid con una delegacion del supervisor integrado de los sistemas financieros
de Polonia (KNF), en la que se compartieron conocimientos y experiencias sobre
practicas de supervision, criptoactivos, crowdfunding, evaluacién de criterios de
sostenibilidad e informacién financiera.

Acuerdos de cooperacion

En marzo de 2023 se aprobé la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de
Valores y de los Servicios de Inversién. Entre otras reformas, se introdujeron
cambios que conceden poderes de supervisién mas amplios a la CNMV y un ma-
yor margen de cooperacion a nivel internacional. Con dichos cambios legislati-
vos, la CNMV cumple los requisitos para poder ser firmante parcial del Acuerdo
Multilateral de Entendimiento Mejorado (Enhanced MMoU) de la Organizacion
Internacional de Comisiones de Valores (IOSCO). Dicho acuerdo se disené en 2016
para seguir el ritmo de la innovacién tecnolégica y la evolucién de los mercados de
valores y desde entonces ha sido suscrito por 23 supervisores de valores de todo el
mundo, tanto de modo completo como parcial. La CNMYV vya ha presentado su soli-
citud para ser firmante en su modalidad incompleta y contar asi con herramientas
de cooperacién internacional mads eficientes para la supervisién de los mercados,
como el acceso a auditorias sobre cualquier entidad, sea o no supervisada, la toma
de declaraciones y la colaboracién con otras autoridades para facilitar la localiza-
cién y congelacion de activos.

1.8.2 Participacion de la CNMV en la Autoridad Europea de Valores
y Mercados (ESMA): estrategia y gobernanza, convergencia
supervisora y asuntos horizontales

La actividad de ESMA durante 2023 se encuadra en su estrategia multianual para
el periodo 2023-2028, publicada en 2022. Como se desprende de este documento,
las prioridades que impulsaran el trabajo de ESMA durante estos cinco afos
son promover mercados estables y eficientes, reforzar la supervision de los
mercados de valores de la Unién Europea (UE) y mejorar la proteccion al inver-
sor. A su vez, ESMA dedicara una parte importante de sus recursos a tres temas
transversales: finanzas sostenibles, innovacién tecnolégica y uso adecuado de los
datos.

Asimismo, la labor de esta autoridad durante este afno se ha visto marcada por la
inestabilidad geopolitica, en particular por el impacto que tuvo la invasién de Ru-
sia a Ucrania en la volatilidad de ciertos mercados de derivados relacionados con la
energia —como el del gas— en otono de 2022, y macroeconémica —como una
elevada inflacién o politicas monetarias mds estrictas—, pero también por las tur-
bulencias en el sector bancario de Estados Unidos, que pusieron en el punto de
mira al sector bancario a nivel global.

Los trabajos mas destacados en ESMA durante 2023 han sido los siguientes:



Promover mercados estables y eficientes

En relacion con la prioridad relativa a la promocién de mercados estables y efi-
cientes, cabe destacar durante este afo varias iniciativas en el 4ambito de los merca-
dos de derivados de la energia adoptadas a raiz del impacto en estos de la guerra en
Ucrania.

La primera de ellas fue un informe dirigido a la Comisién Europea (CE) en marzo,
en el que, tras evaluar el impacto del mecanismo de correccién del mercado sobre
el precio del gas en los mercados financieros impuesto por el Reglamento (UE)
2022/2576", afirm6 no haber identificado hasta ese momento ningin cambio me-
dible en la negociacién de los derivados del gas en la Unién.

La segunda fue un informe, publicado en junio, sobre la eficacia del mecanismo
temporal de gestion de la volatilidad intradia, impuesto por el Reglamento (UE)
2022/2576 a los centros de negociacién de derivados sobre la energia, en el que se-
nalaba que para atajar este problema era suficiente la normativa sobre mecanismos
de gestion de volatilidad recogida en la Directiva relativa a los mercados de instru-
mentos financieros (MiFID II?).

Ademds, firmé un acuerdo de cooperacién con la Agencia para la Cooperacién
de los Reguladores de la Energia (ACER) en el ambito de los mercados mayoris-
tas de la energia. Los colegisladores europeos han puesto en pie de igualdad a
ACER y ESMA en la proteccién contra la manipulacién de los mercados mayoris-
tas de la energia a través de la modificacién del Reglamento 1227/2011, conocido
como REMIT, y el Reglamento 2019/942, por el que se crea ACER, publicado el 18
de marzo 2024.

Por otro lado, cabe destacar la carta enviada por ESMA a los colegisladores en mar-
zo, en relacién con la propuesta de modificacién del Reglamento relativo al abuso
de mercado3, sobre el listado de personas con acceso a informacién privilegiada, en
el marco del paquete normativo denominado Listing Act publicado por la CE
en diciembre de 2022. En ella, aunque asegura estar de acuerdo con la mayor parte
de las propuestas de este paquete, afirma, sin embargo, no estarlo con que se exclu-
ya del mencionado listado a aquellas personas que trabajen para el emisor y tengan
un acceso irregular a la informacién privilegiada, ya que, en su opinidn, ello limita-
ra la posibilidad de las autoridades nacionales competentes (ANC) de identificar
rapidamente a aquellos insiders que no tengan acceso permanente.

Otros documentos relevantes publicados durante este ano en el &mbito de los mer-
cados han sido un dictamen sobre el perimetro de los centros de negociaciéon?, un

1 Reglamento (UE) 2022/2578 del Consejo, de 22 de diciembre de 2022, por el que se establece un meca-
nismo de correccion del mercado para proteger a los ciudadanos de la Unién y la economia frente a
precios excesivamente elevados.

2 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.

3 Reglamento (UE) n.c 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril de 2014, sobre el
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 Comisién.

4 Este documento detalla cudndo tienen los centros de negociacion la consideracion de sistemas multila-
terales y, en consecuencia, deben cumplir con la obligacion de solicitar autorizacion.
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informe sobre paradas (outages) de los sistemas de negociacién5 por fallos técnicos

o de suministro de energia y un supervisory briefing sobre mecanismos de gestién
de la volatilidad®.

A su vez, como parte de esta prioridad destaca también su contribucién a reforzar
la estabilidad del sistema financiero.

En este sentido, ESMA public6 en 2023, como hace cada ano, dos informes sobre
tendencias, riesgos y vulnerabilidades, en los que realiza un seguimiento de la evo-
lucién de los mercados e identifica aquellos riesgos con potencial para afectar a la
estabilidad del sistema financiero?.

Ademas, esta autoridad trabajé en el quinto ejercicio de pruebas de estrés para en-
tidades de contrapartida central (ECC) de la UE y Tier 2 de terceros paises (LCH Ltd
e ICE Clear Europe Ltd), el cual abarcé temas relacionados con los riesgos de crédi-
to, liquidez, concentracién y clima.

Reforzar la supervision de los mercados financieros

Otra de las prioridades de ESMA consistio en reforzar la supervision de los
mercados financieros. Cabe recordar que una de las principales actividades de
dicha autoridad en este dmbito consiste en fomentar una cultura de supervisién
comun lo mds sélida posible, lo cual se consigue mediante la elaboracién de prin-
cipios a aplicar tanto por parte de ESMA como de las ANC en su actividad de
supervision.

Uno de sus objetivos en 2023 ha sido reforzar un modelo de supervision basado
en la priorizacién de los riesgos identificados y la consecucién de resultados. En-
tre las herramientas con las que cuenta esta autoridad para la identificacién de los
principales riesgos a escala europea se encuentra el denominado heatmap, el cual
sirve de base para seleccionar las prioridades en materia de convergencia supervi-
sora. Pues bien, en linea con los riesgos identificados en dicho heatmap, ESMA
publicé en noviembre de 2022 el lanzamiento de una nueva prioridad estratégica
de supervisién en la Unién para 2023, sobre obligaciones de informacién relaciona-
das con factores ambientales, sociales y de gobernanza (ASG).

En el marco de esta nueva prioridad de supervisién cabe destacar la accién de
supervision comidn (common supervisory action), puesta en marcha en julio
de 2023 en el ambito de la gestion de activos, mediante la cual las ANC revisardn
el grado de cumplimiento por parte de los gestores de sus obligaciones de

5  Este documento sefala como las ANC deberian garantizar que los centros de negociacién cuenten con
protocolos de comunicacion apropiados para evitar que las incidencias afecten al precio de las subastas
de cierre.

6  Este documento pretende fomentar la convergencia de las practicas supervisoras relacionadas con la
metodologia para calibrar los mecanismos de gestion de la volatilidad.

7 Ademas, ESMA publicé varios informes de mercado (sobre folletos, fondos del mercado monetario, de-
rivados y calificaciones crediticias) y diversos articulos sobre analisis de riesgos (en relacién con el mer-
cado de la titulizacion, los mercados de derivados del gas en la UE, el precio de los futuros del gas natural,
las pruebas de estrés en los fondos del mercado monetario de la Unién, las finanzas descentralizadas, los
contratos inteligentes, la nomenclatura ASG en la industria de fondos de la UE, shocks en el sector de
los fondos relacionados con el clima y el impacto financiero del greenwashing, entre otros).



informacién sobre sostenibilidad, asi como la integracién de los riesgos de sosteni-
bilidad en su actividad.

Posteriormente, en noviembre de 2023, ESMA anuncié el final de la prioridad de
supervision estratégica sobre calidad de los datos y su sustitucién por una nueva
sobre resiliencia digital y ciberseguridad —aunque no se materializara en iniciati-
vas concretas hasta 2025—. No obstante, en la comunicacién publicada anuncian-
do este cambio, dej6 claro que los supervisores de la UE continuaran trabajando en
la calidad de los datos que las entidades supervisadas tienen que aportar, maxime
teniendo en cuenta que uno de los objetivos de la estrategia de ESMA sobre datos
consiste en llevar a cabo una supervisién tomando estos como punto de partida. La
comunicacién también destacaba los avances realizados en materia de calidad de
los datos, como el establecimiento de metodologias concretas para su mejora o
marcos para el intercambio de la informacién.

Asimismo, ESMA ha trabajado en 2023 en una accién de supervisiéon comun so-
bre comunicaciones publicitarias en el marco de MiFID II, cuyos resultados ve-
ran la luz en 2024. En particular, dos de los temas en los que ha centrado esta ac-
tuacién han sido la seleccién de la audiencia objetiva en caso de productos de
inversién complejos y la publicidad a través de apps, redes sociales y paginas webs.

En el ambito de la gestiéon de activos, también destaca la publicaciéon en mayo del
informe final sobre la accién de supervisién comun relativa a la aplicacién de la
normativa en materia de valoracién de activos en el ambito de las instituciones de
inversién colectiva en valores mobiliarios (UCITS) y los fondos de inversién alter-
nativos. Entre sus conclusiones destaca, ante las deficiencias detectadas, la conve-
niencia de realizar mejoras en las areas siguientes: i) politicas y procedimientos de
valoracidn; ii) valoraciones en condiciones de mercado estresadas; iii) independen-
cia de la funcién de valoracién, en particular si intervienen terceras partes, y iv)
mecanismos para la deteccién temprana de errores en la valoracién y de compen-
sacion a los inversores —en su caso—.

Por otro lado, uno de los objetivos fundamentales de ESMA consiste en garantizar
una aplicacién coherente del c6digo normativo tinico en toda la UE. Para ello, se
vale de diferentes herramientas, entre la que destacan las evaluaciones inter pares.
En 2023, publicé el resultado de dos evaluaciones, una en relacién con la supervi-
sidn nacional de los depositarios centrales de valores que prestan servicios trans-
fronterizos o participan en enlaces interoperables y otra sobre diligencia debida de
los miembros compensadores participantes en ECC. También publicé dos informes
de seguimiento de dos evaluaciones anteriores, una sobre determinados aspectos de
la funcién de cumplimiento en MiFID y otra sobre las directrices relativas a fondos
cotizados y otros temas relacionados con UCITS.

Otros trabajos destacados en 2023 en materia de convergencia supervisora han
sido dos supervisory briefings, uno sobre copy trading® y otro sobre asesoramiento
en el &mbito de MiFID II9.

8  Este documento orienta a las ANC sobre cuando tiene este servicio la consideracion de servicio de inver-
sion y, en consecuencia, debe cumplirse con MIFID Il (obligaciones de informacién, gobernanza de pro-
ductos, evaluacion de la idoneidad y la conveniencia, incentivos y remuneracion, o cualificacion de los
traders que hagan copy trading).

9  Este documento trata diversos aspectos relacionados con el asesoramiento, entre ellos una definiciéon de
recomendaciones personales o la publicacién en redes sociales.
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En cuanto a su actividad de supervision directa, ESMA se ha centrado en 2023 en
establecer las bases de una supervisién sélida respecto de los nuevos mandatos
asumidos a partir de 2022, esto es, la supervision de administradores de indices
de referencia criticos en la UE, administradores de indices de referencia de terce-
ros paises reconocidos en la UE y ciertos proveedores de servicios de suministros
de datos. Ello sin olvidar el nivel de exigencia que ya venia aplicando a las agencias
de calificacién crediticia, los registros de operaciones y los registros de titulizacio-
nes. De hecho, una de sus decisiones mas destacadas durante este ano ha sido la
multa impuesta a Standard & Poor’s por la publicacién de calificaciones crediticias
antes de la emisién y publicidad de los valores por parte de los emisores.

Asimismo, ESMA tiene encomendado el reconocimiento de las ECC de terceros
paises y supervisa aquellas que han sido clasificadas como importantes sistémi-
camente. En esta area, cabe destacar que esta autoridad, a raiz de la decisién de la
CE de incluir a los Emiratos Arabes Unidos y a Sudafrica en el listado de paises
fuera de la UE con deficiencias en sus regimenes nacionales en materia de blan-
queo de capitales, decidi6 dar de baja a cuatro ECC'°. Igualmente, es importante
recordar que también tiene encomendado el reconocimiento de depositarios cen-
trales de valores de terceros paises.

Mejorar la proteccién del inversor

En relacién con la tercera prioridad, relativa al fomento de una mejor proteccion
del inversor, en el drea de MiFID destaca la publicacion de varias declaraciones
en las que se pretende proteger a los inversores minoristas de los riesgos que
pueden surgir en relacién con las siguientes materias: i) las fracciones de accio-
nes (que son, en realidad, derivados y, en consecuencia, productos complejos); ii)
cuando las empresas de servicios de inversion ofrecen, a la vez, productos y ser-
vicios regulados y no regulados, y iii) el préstamo de valores, en particular el
consentimiento expreso de los inversores y el retorno de los ingresos derivados
de estas operaciones a estos.

Asimismo, ademas de su informe anual sobre costes y rentabilidades de UCITS,
fondos de inversidn alternativos dirigidos a inversores minoristas y productos es-
tructurados, esta autoridad publicé en mayo los resultados de una accién de super-
visién comun y un ejercicio de mystery shopping, efectuados de manera conjunta,
sobre el nivel de cumplimiento de las obligaciones relacionadas con la informacién
que las entidades tienen que aportar en materia de costes y cargas en el marco de
MiFID II. Cabe destacar que, junto con estos resultados, ESMA publicé una decla-
racion en la que puso de manifiesto, con relacién a la informacién que las entidades
aportan a posteriori, diferencias significativas entre Estados miembros respecto del
formato y contenido de esta informacién y sobre la informacién relativa a los in-
centivos —incluso, a veces, su ausencia—, asi como la falta de informacién sobre
costes implicitos o el impacto acumulado de los costes en la rentabilidad de las in-
versiones. En cuanto a la informacién que las entidades aportan ex ante, ESMA re-
conoci6 en su declaracién que las principales deficiencias detectadas estan relacio-
nadas con su calidad y el momento en que esta se aporta.

También es importante mencionar la publicacién de una actualizacion de las direc-
trices sobre gobernanza de productos, realizada con el objetivo de incorporar o

10 En concreto, las ECC dadas de baja fueron las siguientes: Dubai Commodities Clearing Corporation,
Dubai Clear LLC, Nasdaq Dubai Ltd y JSE Clear.
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cuando un distribuidor considera que un producto mas complejo puede distribuir-
se a través de ventas no asesoradas, y iv) la revision periddica de los productos —en

particular, la consideracion del principio de proporcionalidad—.

Por Gltimo, ESMA publicé en diciembre una consulta sobre digitalizacién en la que
planteaba temas como la informacién por niveles o capas en las apps, la gamifica-
cién o la responsabilidad de la entidad ante la informacién que se proporcione de
ella en redes sociales y por parte de influencers.

En el drea de la gestién de activos, cabe destacar que ESMA envi6 en mayo a la CE
un dictamen en el que, con el objetivo de alcanzar un mayor nivel de armonizacién,
proponia algunas modificaciones en la normativa sobre UCITS y gestores de fon-
dos de inversion alternativa acerca del concepto de costes indebidos. En concreto,
propuso a esta institucién tener en cuenta las expectativas de supervisiéon recogi-
das en su supervisory briefing de 2020 sobre supervision de costes.

Finanzas sostenibles

En el dmbito de las finanzas sostenibles destacan, en particular, tres trabajos desa-
rrollados o concluidos por ESMA en 2023.

El primero de ellos consistié en un dictamen, enviado a la CE, sobre la propuesta
del Grupo Asesor Europeo para el Reporte Financiero (European Financial Repor-
ting Advisory Group, EFRAG) relativa al primer paquete de estandares de reporte
de la informacién sobre sostenibilidad a presentar por las empresas en desarrollo de
la Directiva (UE) 2022/2464".

El segundo fue un informe de progreso (progress report) sobre el concepto de blan-
queo ecolégico (greenwashing) en los mercados financieros. La Autoridad Bancaria
Europea (EBA) y la Autoridad Europea de Seguros y Pensiones de Jubilacién (EIOPA)
también publicaron un informe de progreso centrado en sus respectivos sectores.
Cabe mencionar que las tres autoridades europeas de supervisién trabajaron de
forma coordinada en algunos temas horizontales, tales como alcanzar un entendi-
miento comun (high-level understanding) sobre lo que supone la practica del green-
washing. En los informes se aclara qué se considera greenwashing, tanto si este es
intencionado como si no lo es. El informe final de ESMA, asi como el de la EBA y
la EIOPA sobre este asunto se publicaran en 2024.

El tercero consistié en una revisién de las directrices relativas a la denominacién de
los fondos cuando emplean nombres relacionados con la sostenibilidad o factores
ASG. No obstante, tal como ESMA informé en una declaracién publicada en di-
ciembre, se acordé posponer esta modificacién hasta la adopcién de la revisién de
la Directiva sobre UCITS y gestores de fondos de inversion alternativa, ya que esta

11 Directiva (UE) 2022/2464 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de diciembre de 2022, por la que
se modifican el Reglamento (UE) n.° 537/2014, la Directiva 2004/109/CE, la Directiva 2006/43/CE y la Di-
rectiva 2013/34/UE, por lo que respecta a la presentacion de informacién sobre sostenibilidad por parte
de las empresas. 211
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atribuird un mandato especifico a ESMA para desarrollar directrices que concreten
las circunstancias en las que la denominacién de los fondos puede considerarse
enganosa. En general, esta autoridad estima que solo se pueden emplear los nom-
bres mencionados si los fondos persiguen, de manera material, estos objetivos o
caracteristicas. En concreto, una vez tenga lugar la mencionada actualizacién, soli-
citara a los fondos que utilicen en su denominacién términos relacionados con la
sostenibilidad los siguientes requisitos: i) que, al menos, el 8o % de las inversiones
cumplan con estos objetivos o caracteristicas; ii) que respeten las exclusiones exigi-
das para los indices de referencia alineados con el Acuerdo de Paris'?, y iii) que
realicen inversiones sustanciales en inversiones sostenibles —en linea con la defi-
nicién recogida en el articulo 2.17 del Reglamento sobre divulgacién de informa-
cidn relativa a la sostenibilidad en los servicios financieros'3—. Ademas, permitird
también que se puedan utilizar en la denominacién términos relacionados con la

transicién, siempre que se cumplan ciertas condiciones'4.

Ademas, en el ambito del Reglamento sobre folletos, ESMA publicé en julio una
declaracién sobre las obligaciones de informacién relacionadas con la sostenibili-
dad a incluir en estos documentos.

Finanzas digitales

En el dmbito de las finanzas digitales, ESMA ha estado centrada en 2023 en los
trabajos preparatorios necesarios para la futura aplicacién de dos nuevas normas
de importante calado: un Reglamento sobre los mercados de criptoactivos'> (MiCA,
por su acrénimo en inglés) y un Reglamento sobre la resiliencia operativa del sec-
tor digital financiero'® (DORA, por su acrénimo en inglés).

En cuanto a MiCA, cabe destacar que en 2023 ESMA someti6 a consulta publica dos
paquetes de normas técnicas de desarrollo relacionadas con los proveedores de
servicios de criptoactivos y los servicios que estos prestan*’.

12 Estas exclusiones son las descritas en el articulo 12.1, letras a)-g), del Reglamento delegado de la Comi-
sion (UE) 2020/1818 (por ejemplo, compafiias con actividades relacionadas con armas controvertidas,
tabaco o combustibles fosiles).

13 Reglamento (UE) 2019/2088 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre de 2019, sobre
la divulgacién de informacion relativa a la sostenibilidad en el sector de los servicios financieros.

14 Un umbral del 80 % y cumplir con las exclusiones para los indices de transicion climética.

15 Reglamento (UE) 2023/1114 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 31 de mayo de 2023, relativo a los
mercados de criptoactivos y por el que se modifican los Reglamentos (UE) n.° 1093/2010 y (UE) n.
1095/2010Yy las Directivas 2013/36/UE y (UE) 2019/1937.

16 Reglamento (UE) 2022/2554 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de diciembre de 2022 sobre la
resiliencia operativa digital del sector financiero y por el que se modifican los Reglamentos (CE) n.°
1060/2009, (UE) n.° 648/2012, (UE) n.° 600/2014, (UE) n.° 909/2014 y (UE) 2016/1011.

17  El primero tratd sobre los siguientes temas: i) notificacion por parte de ciertas entidades financieras de

o

su intencién de prestar servicios de criptoactivos y formularios; ii) autorizacién de proveedores de servi-
cios de criptoactivos y solicitudes; iii) reclamacion extrajudicial a proveedores de servicios de criptoacti-
vos; iv) gestion de conflictos de intereses, y v) participaciones significativas en proveedores de servicios
de criptoactivos. El segundo traté los siguientes: i) metodologias y presentacion de indicadores de sos-
tenibilidad sobre principales incidencias adversas relacionadas con el clima y el medio ambiente; ii) me-
didas a adoptar por los proveedores de servicios de criptoactivos para garantizar la continuidad de sus
servicios; iii) publicacién de datos relacionados con la pre y postransparencia; iv) contenido y formato
del registro de operaciones; v) registros de los proveedores de servicios de criptoactivos; v) clasificacion
de los libros blancos (white papers) y modelos, y vi) requisitos técnicos para la divulgacién adecuada de
informacion privilegiada.



Por otro lado, también trabajé en alcanzar un enfoque lo mas convergente posible
durante el periodo transitorio que prevé la norma'®, ya que en la UE coexistiran
distintos regimenes en materia de prestacion de servicios de criptoactivos. En con-
creto, esta autoridad estd fomentando el intercambio de experiencias entre ANC,
realizando un seguimiento de las medidas que adopta cada una de ellas y consul-
tando a la CE sobre la interpretacion de ciertas disposiciones de MiCA. Ademas, en
octubre publicé una declaracién en la que animaba a los participantes del mercado
y alas ANC a prepararse para la transicién.

En cuanto a DORA, el Comité Mixto de las AES, con la participaciéon de ESMA, so-
metié a consulta dos paquetes de normas técnicas relacionadas con los riesgos de-
rivados del uso de las tecnologias de la informacién y la comunicacién (TIC) por
parte las entidades del sector financiero a la hora de prestar sus servicios, en parti-
cular si es un tercero el proveedor del servicio TICY.

Ademas, el Comité Mixto publicé en septiembre un asesoramiento técnico, a peti-
cién de la CE, con relacién a dos actos delegados a adoptar por esta institucién so-
bre los criterios que determinan cuando tienen los terceros proveedores de servi-
cios TIC la consideracidon de esenciales o criticos, asi como las tasas que se les
impondra por su supervisidn por parte de las AES.

También es importante destacar que en marzo ESMA puso en marcha su régimen
piloto de registro descentralizado (DLT, por su acrénimo en inglés), mediante el que
pretende facilitar el establecimiento de nuevas infraestructuras de mercado
que utilicen DLT en la negociacién y liquidacién de operaciones de criptoactivos y
que, a su vez, puedan tener la consideracién de instrumentos financieros, flexibili-
zando para ello los requisitos en este entorno.

Uso efectivo de los datos

El tercer tema transversal que ha marcado la actividad de ESMA en 2023 es el de
los datos. De hecho, uno de los principales retos que se ha fijado en su agenda
consiste en mejorar su calidad, accesibilidad y uso, de tal manera que se utilicen
como base para llevar a cabo la supervisién y resulten realmente ttiles en la iden-
tificacién de los riesgos que afectan al sistema financiero de la Unién o puedan
llegar a hacerlo.

18 En concreto, el articulo 143 de MiCA permite que las entidades o compafias que estan prestando
servicios de criptoactivos en jurisdicciones de la UE antes del 30 de diciembre de 2024 puedan conti-
nuar haciéndolo durante la fase transitoria de esta norma, es decir, hasta el 1 de julio de 2026. Asimis-
mo, este articulo menciona también la posibilidad de acogerse a un procedimiento simplificado de
autorizacion para aquellas entidades que hayan sido autorizadas a nivel nacional antes del 30 de di-
ciembre de 2024.

19 El primero, publicado en junio, traté los siguientes temas: i) el marco para la gestiéon de los riesgos
derivados de la TIC, asi como su marco simplificado; ii) criterios para la clasificacion de los incidentes
relacionados con las TIC; iii) formularios para el registro de la informacion, y iv) politica a aplicar a los
servicios TIC esenciales cuando los prestan terceros proveedores. El segundo, publicado en diciem-
bre, se centro en los siguientes temas: i) formularios sobre el reporte de incidentes TIC, ii) subcontra-
tacién de funciones criticas o importantes, iii) supervisiéon armonizada y iv) pruebas de penetracién
basadas en amenazas. Ademads, en este segundo paquete se consultaron, a la vez, dos propuestas de
directrices, una sobre costes y pérdidas en incidentes importantes y otra sobre cooperacion de las
AES con las ANC.
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Por ello, en junio publicé un documento en el que concreta su estrategia de datos
para los préximos cinco afnos, en linea con la estrategia publicada por la CE en
2021 sobre la supervisién de los datos en los servicios financieros de la UE. En él
pone de manifiesto su intenciéon de convertirse en un auténtico centro de infor-
macioén a escala europea. Para ello, esta autoridad tiene previsto facilitar el uso
mas efectivo posible de los datos que recibe, tanto a nivel europeo como nacional,
incluidos aquellos que obtenga mediante la aplicacién de nuevas tecnologias. En
este sentido, un buen ejemplo es el esfuerzo que esta realizando para incorporar
a su plataforma de datos nuevos conjuntos de datos —procedentes de tecnologias
relacionadas con big data— con la intencién de compartirlos con las ANC. Tam-
bién trabajard en reducir el coste de cumplimiento relacionado con el reporte al
que estan obligadas las entidades reguladas y en poner mas datos a disposicién
del publico.

Es tal la importancia que ESMA estd otorgando a este tema que, a nivel de su orga-
nizacién interna, ha creado un nuevo Departamento de Inteligencia y Tecnologia
de los Datos.

Actividad internacional

Por dltimo, es importante mencionar la participacién de ESMA en organismos
internacionales, como IOSCO vy el Consejo de Estabilidad Financiera (FSB), en
temas de estabilidad financiera —ademas, por supuesto, de la Junta Europea de
Riesgo Sistémico— asi como sobre criptoactivos y finanzas descentralizadas.
También destaca su participacion en el grupo de trabajo sobre sostenibilidad de
I0SCO, en particular la copresidencia ejercida en la linea de trabajo sobre merca-
dos de carbono.

1.8.3 10SCO: prioridades, novedades y participacion de la CNMV

La CNMYV contribuy6, como es habitual, en los trabajos desarrollados por IOSCO
en 2023. Desde diciembre de 2022, el presidente de la CNMYV lidera el grupo de
trabajo sobre finanzas sostenibles, que tiene por objeto, entre otros asuntos, me-
jorar la divulgacién de informacién sobre sostenibilidad por parte de los emiso-
res y los gestores de activos. Este compromiso ha conllevado una mayor partici-
pacion del presidente y del equipo de la CNMV dedicado a la sostenibilidad en
las actividades del grupo de trabajo, que ha conseguido hitos significativos
en 2023. La CNMYV participa en las reuniones del Consejo de IOSCO, en las del
Grupo sobre Estabilidad Financiera (FSEG) y en las de todos los comités perma-
nentes, asi como en varios grupos de trabajo, ademas del mencionado anterior-
mente sobre sostenibilidad, tales como los relativos a la intermediacién financie-
ra no bancaria, los criptoactivos, la contabilidad y auditoria o la proteccién al

inversor minorista.

En 2023 los grupos de IOSCO retomaron las reuniones presenciales, 7 de las
cuales se han celebrado en Madrid, destacando la del Consejo de IOSCO. Este
ultimo constituye el maximo 6rgano de decisién, a nivel rector y de emisién de
estandares, y esta formado por 35 reguladores de mercados de valores. En la reu-
nién celebrada en octubre en Madrid se debatié sobre finanzas sostenibles, crip-
toactivos y activos digitales, estabilidad financiera e iniciativas sobre proteccién al

inversor minorista.



El plan de trabajo de IOSCO para los anos 2023 y 2024 contempla las siguientes
areas:

— Refuerzo de la resiliencia financiera.

— Apoyo a la eficiencia de los mercados.

—  Proteccién del inversor.

— Afrontar los nuevos riesgos en materia de sostenibilidad y fintech.
—  Promocidn de la cooperacién y la eficiencia regulatoria.

Estas cinco areas concuerdan mayoritariamente con las lineas estratégicas de actua-
cién de la CNMV 2023-2024.

I0SCO ha sido muy activo en los trabajos sobre proteccién al inversor. En 2023 se
cre6 un Grupo de Coordinacidon del Inversor Minorista, que esta promoviendo,
junto con los comités permanentes de IOSCO, trabajos para alertar sobre los ries-
gos de conductas fraudulentas y prestacién de servicios por internet, como los
relacionados con los expertos denominados finfluencers y los nuevos intermedia-
rios financieros conocidos como neobrokers.

El area de resiliencia financiera ha concentrado un gran nimero de trabajos de
IOSCO en este ano. Tras la elaboracién de las Perspectivas de riesgo 2023, el Con-
sejo de IOSCO senald la financiacién privada como una nueva prioridad. Se iden-
tificaron los desafios de un crecimiento sin precedentes y su papel creciente en la
financiacién de la economia real, asi como la interconexién de la financiacién pri-
vada con los mercados regulados en un momento de presiones inflacionarias, pre-
ocupacién por una posible recesién y ajuste monetario. En septiembre se publicé el
informe final, FR10/23 Thematic Analysis: Emerging Risks in Private Finance, en el
que se subraya la opacidad de estos mercados, los problemas de valoracién y la di-
ficultad para evaluar el riesgo y la escala de estas actividades, dada la escasa infor-
macién de calidad disponible en la mayoria de jurisdicciones.

Otra area de trabajo clave para IOSCO y el FSB es el sector de la intermediacion
financiera no bancaria. En diciembre se publicé el informe final de IOSCO?°, Anti-
dilution Liquidity Management Tools — Guidance for Effective Implementation of the
Recommendations for Liquidity Risk Management for Collective Investment Schemes
(FR15/23). Su objetivo es apoyar un mayor uso de estas herramientas con el fin de
mitigar la dilucién de las participaciones de los inversores y el incentivo al reem-
bolso temprano (first-mover advantage), derivado del desajuste estructural de liqui-
dez en los fondos de inversién abiertos. Al mismo tiempo, el FSB publicé Revised
Policy Recommendations to Address Structural Vulnerabilities from Liquidity Mis-
match in Open-Ended Funds*' con una revisién de sus recomendaciones de 2017
para hacer frente al desajuste de liquidez en los citados fondos. IOSCO también ha
llevado a cabo trabajos conjuntos con el FSB, con el Comité de Pagos e Infraestruc-
turas del Mercado (CPMI) y con el Comité de Supervision Bancaria de Basilea
(BCBS). Asi, junto con el FSB, se han estudiado las vulnerabilidades de los

20 https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD756.pdf
21 https://www.fsb.org/wp-content/uploads/P201223-1.pdf
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mercados de financiacién a corto plazo y la resiliencia de los fondos del mercado
monetario, con el foco en los mercados de papel comercial y certificados de depdsi-
to. Con el CPMI se analizaron los recursos y herramientas de las cadmaras de com-
pensacién en caso de pérdidas no debidas a impago. Por tltimo, IOSCO ha exami-
nado, junto con el CPMI y el BCBS, las garantias exigidas por el riesgo de
contraparte, tanto en mercados sujetos a compensacion centralizada como en mer-
cados descentralizados, para aumentar la transparencia, mejorar los procesos y eva-
luar su capacidad de respuesta ante las tensiones de los mercados.

En los trabajos de apoyo a la eficiencia en los mercados destaca el informe con-
sultivo sobre buenas practicas para mejorar la resiliencia de las plataformas de
negociacion en caso de interrupciones del mercado®?, Consultation Report -
Market Outages (CRoy/2023), publicado en diciembre. El documento recomienda
que los centros de negociacién cuenten con un plan de continuidad, asi como con
una estrategia de comunicacién sobre perturbaciones y reaperturas del mercado,
accesible simultdneamente para todos los actores de este. Por otro lado, se estan
analizando los riesgos del aumento en la contratacién de entidades para los ser-
vicios de reduccién del riesgo posterior a la negociacién, cuyo informe se publi-
card en 2024.

En materia de proteccién al inversor, se publicé en marzo el informe?3 Retail
Market Conduct Task Force Final Report (FRo5/23), en el que se identifican los
riesgos asociados con la digitalizacion, el uso de redes sociales y las nuevas
conductas de los inversores minoristas, y se presentan medidas para que los
reguladores puedan identificar, prevenir y poner fin a las practicas fraudulen-
tas. En diciembre el Consejo de IOSCO publicé una declaracién en la que, por un
lado, advertia a los inversores sobre los riesgos crecientes de los fraudes en inter-
net, en ambitos como el de los criptoactivos. Por otro, se llamaba a la accién a los
reguladores para que actiien de forma coordinada a nivel nacional e internacio-
nal en la lucha contra el fraude, promuevan campanas de educacién de los inver-
sores e impulsen cambios regulatorios para aumentar sus facultades de supervi-
sién. Por ultimo, se invitaba a otros actores relevantes, como proveedores de
buscadores de internet, redes sociales y otros intermediarios o facilitadores, para
que cooperen con los reguladores y las fuerzas de seguridad en la lucha contra las
practicas fraudulentas.

En relacién con los nuevos riesgos en materia de sostenibilidad, IOSCO respaldé
en julio los estandares del International Sustainability Standards Board (ISSB)
sobre divulgacién de informacién financiera relacionados con la sostenibilidad.
Los préximos trabajos se centrardn en analizar como se aplican en las distintas ju-
risdicciones y en el desarrollo de las capacidades necesarias para su supervision, asi
como en una propuesta de guia para la adopcidn de los estandares.

En cuanto a los riesgos de la innovacién tecnolégica en los mercados, IOSCO ha
seguido avanzando con su hoja de ruta, definida en 2022, en los trabajos sobre
criptoactivos y activos digitales y sobre finanzas descentralizadas. En diciembre se
publicaron los informes®4 25 Policy Recommendations for Crypto and Digital Asset

22 https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD751.pdf
23 https://iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD730.pdf

24 https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD747.pdf
25  https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD754.pdf
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https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD754.pdf

Markets (FR11/23) y Final Report with Policy Recommendations for Decentralized
Finance (DeFi) (FR14/23),con recomendaciones que permiten identificar, evaluar y
responder a los riesgos de estas actividades para la integridad de los mercados y la
protecciéon de los inversores. Tras la adopcién de estas recomendaciones, IOSCO
esta centrando su atencidn en el seguimiento de su aplicacién y en las necesidades
de asistencia técnica y desarrollo de capacidades de sus miembros. En los préximos
anos se desarrollaran los trabajos para promover, apoyar, supervisar y evaluar la
aplicacion de las recomendaciones, al tiempo que se analizan las nuevas tendencias
en estos mercados.

Asimismo, en diciembre se publicé el informe?® Supervisory Practices to Address
Greenwashing (FR12/23), en el que se analizan iniciativas regulatorias y en materia
de supervision que tienen como objetivo hacer frente a los riesgos asociados al
blanqueo ecolégico.

Por ultimo, para impulsar la cooperacién internacional y mejorar la eficiencia de
los marcos regulatorios y de supervisién, IOSCO evaltia desde 2012 la aplicacién
de sus principios para ofrecer recomendaciones que permitan abordar las brechas
identificadas. En febrero se publicé el documento®? IOSCO Standards Implementa-
tion Monitoring (ISIM) for Principles (1-5) Relating to the Regulator (FRo3/23), en el
que se evaluaron los atributos que deben tener los reguladores, con atencion espe-
cial a la independencia y responsabilidad, asi como la necesidad de contar con
poderes y recursos suficientes. El estudio concluyé que los principios se aplican de
forma generalizada en todos los mercados y se apuntaron dreas de mejora. En sus
conclusiones relativas a la CNMYV, el informe destaca que el regulador espanol
tiene una independencia operativa limitada, debido a que, si bien su financiacién
procede en su totalidad del sector financiero, es necesario obtener la autorizacién
por parte del Gobierno para a contratar nuevos empleados o incrementar los sala-
rios de los empleados actuales. Por ello, se sefiala que la CNMV podria tener difi-
cultades para cumplir con nuevas funciones de supervision, asi como para retener
y atraer a personal cualificado. Los préximos trabajos de evaluacién versaran so-
bre la revisién de los principios 6 y 7, relativos al riesgo sistémico y el perimetro
de regulacion.

26  https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD750.pdf
27  https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD727.pdf
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1.8.4 Consejo de Estabilidad Financiera (FSB)

Las areas de trabajo del FSB con mayor relevancia parala CNMV en 2023 y que
tendran continuidad en 2024 son las relativas a la intermediacion financiera no
bancaria (IFNB). Su creciente importancia para la financiacién de la economia
real hace necesario continuar evaluando las vulnerabilidades en este sector.

El FSB —en coordinacién con los denominados standard-setting bodies (SSB)— ha
trabajado y continuara trabajando en el préximo afio en dos dreas:

i)  Desajustes entre la liquidez y los reembolsos diarios de los fondos de inver-
sion (open-ended funds).

ii) Refuerzo del seguimiento de los riesgos para la estabilidad financiera deriva-
dos del apalancamiento de las actividades ligadas a la IFNB.

El FSB, en coordinacién con los SSB, continué en 2023 realizando un especial segui-
miento de las implicaciones para la estabilidad financiera de la innovacién digital,
en particular, los mercados de criptoactivos, la tokenizacion de activos y la inteli-
gencia artificial.

A lo largo de 2023, el FSB comenzé a supervisar la implantaciéon por parte de sus
miembros del nuevo marco global de regulacién y supervisién de criptoactivos y de
acuerdos sobre las denominadas stable coins, promoviendo asimismo su aplicacién
en otras jurisdicciones.

Finalmente, el FSB ha disenado un posible formato para la comunicacién global y
el intercambio de informacién relacionada con la ciberseguridad.

El FSB ha continuado evaluando en 2023 los riesgos para la estabilidad financiera
derivados del cambio climético y ha comenzado a examinar la relevancia de los
planes de transicién para la estabilidad financiera. Cabe destacar el progreso reali-
zado en la implementacién de los estandares internacionales de reporte en coordi-
nacion con, entre otros, el ISSB e IOSCO.

Otros trabajos relevantes del FSB en 2023 han estado relacionados con el refuerzo
de los pagos transfronterizos en términos de su coste, velocidad, acceso y transpa-
rencia, y con la revisién y analisis de las turbulencias bancarias de marzo de 2023.

La CNMV (en la persona de su presidente) es miembro de uno de los comités
permanentes del FSB, el Comité de Implementacion de Estandares (SCSI). Este
comité supervisa, entre otros, la realizacién de los denominados country peer re-
views. El SCSI llevara cabo el peer review de Brasil, iniciado en 2023 y que finalizara
en 2024, centrado en la supervision de la regulaciéon de los fondos de inversién
cuyo liderazgo recae en la CNMV.

Adicionalmente, la CNMYV ha copresidido un subgrupo sobre resolucién de entida-
des de contrapartida central y es miembro del grupo de seguimiento y evaluacién
anual de la actividad ligada a la IFNB. El personal de la CNMV participa también
regularmente en grupos y subgrupos de trabajo del FSB.



11.8.5 Instituto Iberoamericano de Mercados de Valores (IIMV)

El apoyo de la CNMYV a las actividades de la fundacién Instituto Iberoamericano
de Mercados de Valores, como presidente de su patronato y principal contribu-
yente, ha estado centrada en el ejercicio 2023 en los ambitos de la sostenibilidad,
la innovacién tecnoldgica y la resiliencia operativa, entre otros. Estas areas de
actuacién fueron acordadas por el Consejo de Autoridades del Instituto en su reu-
nién del 3 de noviembre de 2022 y validadas por el Patronato del IIMV en su
reunion del 12 de diciembre del mismo afo.

Teniendo en cuenta los cambios en la forma de trabajo generados por el COVID-19,
y con el fin de contribuir a disminuir la huella de carbono, el IIMV ha continuado
realizando una parte sustancial de sus actividades de forma virtual, conforme a
una ratio aproximada de dos tercios de reuniones virtuales frente a un tercio de
reuniones presenciales. Con ello, no solo se ha perseguido reducir la huella de car-
bono directa del IIMV, sino también la de todos sus miembros. En concreto, duran-
te el ejercicio 2023, el IIMV organizé 11 actividades, de las que 7 fueron virtuales y
4 presenciales. En todas participaron ponentes de la CNMV.

El Consejo de Autoridades —maximo érgano del IIMV en relacién con el plan
de actividades—, en su sesion celebrada en noviembre de 2022, decidié que el
Instituto continuase durante el ano 2023 con las actividades de formacién de los
técnicos de los organismos supervisores miembros del IIMV en tareas basicas
de las autoridades supervisoras, como las relativas a las normas internacionales de
informacidn financiera (NIIF), de gobierno corporativo, de proteccién del inversor
y de supervisidn e inspeccidn de los mercados de capitales y entidades. El Consejo
también impulsé la realizacién de actividades de formacidn sobre sostenibilidad y

fintech.
Los eventos celebrados en 2023 por tipo de actividad fueron los siguientes:

— Siete actividades virtuales de capacitaciéon y cooperacién: cursos on line sobre
NIIF, informacién sobre sostenibilidad, gobierno corporativo y proteccién al
inversor; coloquio sobre innovacion regulatoria para el impulso de proyectos
fintech, taller sobre advertencias y supervisién de entidades no registradas, y
un webinar sobre resiliencia operativa.

— Tres actividades presenciales de capacitaciéon sobre supervisién e inspeccién
de los mercados y entidades, fintech y tendencias regulatorias.

— Unareunién del Consejo de Autoridades de forma presencial para determinar
el plan de trabajo de 2024.

El nimero de funcionarios de las superintendencias y comisiones de valores que
asistieron a las actividades del IIMV en 2023 fue de 632. Las actividades con ma-
yor asistencia fueron las relativas a fintech y resiliencia operativa, que contaron con
mas de 300 participantes en total. La asistencia a la formacién mas especifica — los
cursos on line, que tienen una duracién aproximada de 5 semanas—, fue, de media,
de 30 funcionarios.

Con objeto de acceder a un mayor numero de participantes en los mercados de
capitales iberoamericano, el IIMV llev6 a cabo durante el ejercicio 2023 tres acti-
vidades de difusiéon. Asi, por primera vez, se ha realizado una difusién
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generalizada de la agenda regulatoria y de los planes de actuacién de sus miem-
bros. Las otras dos actividades de difusién han consistido en: i) la publicacién de
una revista cuatrimestral (marzo, julio y noviembre) que cuenta con mas de 1.600
suscripciones vy ii) la publicacién 12 boletines sobre las novedades de regulacion y
supervision de los miembros del IIMV, que contribuyen a facilitar el intercambio
de experiencias entre sus miembros (https://www.iimv.org/boletines/) y generan
habitualmente la celebracién de reuniones bilaterales entre autoridades superviso-
ras con objeto de conocer con un mayor grado de detalle las nuevas disposiciones

normativas

Finalmente, el IIMV organizé otras dos actividades que no fueron inicialmente
planeadas por el Consejo de Autoridades, pero que sus miembros solicitaron du-
rante el afio. La primera fue la cooperacién en las jornadas ptblicas con motivo de
la reunién del Consejo de Autoridades en San José (Costa Rica) el 13 de julio, que
conto con 150 asistentes. La segunda fue la colaboracién en la jornada de la autori-
dad supervisora RMVM de Guatemala: «Experiencias en mercados de valores so-
bre cooperacidn e intercambio de informacién, instituciones de inversién colectiva
(IIC) y titulizacién», celebrada en la Ciudad de Guatemala el 16 de noviembre, a la

que asistieron 150 personas del sector publico y privado.

1.8.6. El Mercado Ibérico de la Energia (MIBEL)

El MIBEL fue creado en virtud del convenio internacional suscrito por el Reino de
Espana y la Republica Portuguesa el 1 de octubre de 2004 en Santiago de Compos-
tela y modificado en enero de 2008 en Braga.

El Convenio establece, entre otros, el Consejo de Reguladores del MIBEL (CR MIBEL),
compuesto por los reguladores energéticos y financieros de Espaia y Portugal: Comi-
si6n Nacional de los Mercados y la Competencia (CNMC), Comisién Nacional del
Mercado de Valores (CNMV), Entidade Reguladora dos Servicos Energéticos (ERSE)
y Comissao do Mercado de Valores Mobilidrios (CMVM), respectivamente.

La presidencia del CR MIBEL es rotatoria con periodicidad anual y en 2023 fue
asumida por la CNMC.

De las actividades llevadas a cabo por el CR MIBEL a lo largo de 2023, cabe destacar
las siguientes, organizadas por areas tematicas:

— Iniciativa relacionada con la liquidez del mercado a plazo del MIBEL.:

. Desarrollo del analisis sobre el perfil de los agentes que operan en el
mercado a plazo del MIBEL. Este estudio concluird en 2024.

— Iniciativas relacionadas con el seguimiento de las medidas adoptadas respec-
to a los elevados precios energéticos:

. Seguimiento de las actuaciones y medidas adoptadas a nivel europeo,
con impacto en el MIBEL, en respuesta a la situacién de volatilidad y
escalada de precios de las commodities energéticas.

. Seguimiento de la cooperacién entre ESMA y ACER para la supervisién
del mercado mayorista de la energfa.


https://www.iimv.org/boletines/

Otras iniciativas:

Finalizacién de la revisién y actualizaciéon del estudio sobre los acuerdos
bilaterales de compra de energia a largo plazo, denominados corporate
power purchase agreements (PPA).

Seguimiento de la evolucién del mercado de contado y a plazo del
MIBEL, de la gestién de la interconexién entre Espafna y Portugal, y
del Mecanismo Ibérico.

Reuniones con las partes interesadas del MIBEL para conocer su visién
sobre: i) el impacto en el MIBEL de las diversas medidas regulatorias
aprobadas para mitigar los efectos de la volatilidad y los elevados pre-
cios energéticos; ii) las modificaciones en la normativa financiera, en
particular, el régimen de garantias aceptadas por las entidades de contra-
partida central en la compensacién de derivados de la energia; iii) el
impacto de la propuesta europea de reforma del disefio del mercado eléc-
trico, y iv) la situacién actual y el futuro del régimen de comercio de de-
rechos de emisién de CO,.
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1.9 Finanzas sostenibles

Durante 2023 la CNMV continué trabajando para favorecer el desarrollo de las fi-
nanzas sostenibles y contribuir asf a la transiciéon hacia una economia mas sosteni-
ble e inclusiva. Este trabajo se enmarca en las prioridades estratégicas y objetivos
de la CNMYV definidos para el periodo 2023-2024, que inclufan como linea estraté-
gica revitalizar los mercados de capitales para favorecer el crecimiento y la transi-
cién a una economia sostenible.

1.9.1 Contexto y desarrollos normativos

En 2023 el marco normativo sobre las finanzas sostenibles mostr6 avances signi-
ficativos. En particular, cabe senalar las siguientes tres iniciativas legislativas, en
desarrollo del Plan de Accién sobre Finanzas Sostenibles de la Comisién Europea:

— El Reglamento Delegado relativo a la presentacion de informacién sobre
sostenibilidad por parte de las empresas (CSRD?), que entré en vigor en ene-
ro de 2023, exige a las empresas que publiquen informacién detallada sobre
cuestiones de sostenibilidad, lo que reforzara la transparencia y facilitara la
comparabilidad de la informacién y la transicién hacia una economia sosteni-
ble. Este reglamento debera ser objeto de trasposicién al ordenamiento nacio-
nal antes del 6 de julio de 2024 y su aplicacién se realizard escalonadamente
en varias fases, la primera de ellas para los ejercicios que comiencen a partir
del 1 de enero de 2024 (emisores que sean grandes empresas o matrices de un
grupo grande y que superen el niimero medio de 500 empleados).

Por otro lado, en julio de 2023, la Comisién Europea adopt6é formalmente el
primer conjunto de Normas Europeas de Informaciéon de Sostenibilidad
(ESRS?) para su uso por parte de todas las empresas sujetas a la Directiva CSRD.

— El Reglamento sobre los bonos verdes europeos se publicé en el Diario Ofi-
cial de la Union Europea (DOUE) en noviembre de 20233, estableciendo las

1 Reglamento Delegado (UE) 2022/1288 de la Comisidn, de 6 de abril de 2022, por el que se completa
el Reglamento (UE) 2019/2088 del Parlamento Europeo y del Consejo respecto a las normas técnicas de
regulaciéon que especifican los pormenores en materia de contenido y presentacion que ha de cumplir
la informacidn relativa al principio de «no causar un perjuicio significativo», y especifican el contenido,
los métodos y la presentacion para la informacion relativa a los indicadores de sostenibilidad y las inci-
dencias adversas en materia de sostenibilidad, asi como el contenido y la presentacion de informacion
relativa a la promocion de caracteristicas medioambientales o sociales y de objetivos de inversion soste-
nible en los documentos precontractuales, en los sitios web y en los informes periddicos.

2 Reglamento Delegado (UE) 2023/2772 de la Comisién, de 31 de julio de 2023, por el que se completa la
Directiva 2013/34/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo que respecta a las normas de presen-
tacion de informacion sobre sostenibilidad.

3 Reglamento (UE) 2023/2631 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 22 de noviembre de 2023, sobre
los bonos verdes europeos y la divulgacién de informacioén opcional para los bonos comercializados
como bonos medioambientalmente sostenibles y para los bonos vinculados a la sostenibilidad.
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bases de un marco comtUn de normas relativas al uso de la denominacién
«bono verde europeo» o «EuGB» para los bonos que persiguen objetivos soste-
nibles desde el punto de vista medioambiental, que sera aplicable desde di-
ciembre de 2024.

Este reglamento establece un estandar voluntario basado en los criterios de la
Taxonomia europea, que define las actividades econémicas medioambiental-
mente sostenibles; es decir, que contribuyen sustancialmente al logro de cero
emisiones netas para 2050, asi como a los otros objetivos ambientales europeos.
De este modo, todas las empresas y entidades que opten por utilizar el estan-
dar al comercializar un bono verde deberdn proporcionar informacién sobre
el alineamiento de los ingresos a la Taxonomia europea y cémo esas inversio-
nes se incorporan a los planes de transiciéon de la empresa.

—  Por lo que se refiere a la Directiva sobre la diligencia debida de las empresas
en materia de sostenibilidad, el Consejo y el Parlamento Europeo alcanza-
ron un acuerdo provisional4 en diciembre de 2023. Su objetivo es mejorar la
proteccién del medio ambiente y los derechos humanos dentro de la Unién
Europea y fuera de ella, estableciendo obligaciones para que las grandes em-
presas identifiquen, prevengan y pongan fin o mitiguen los efectos adversos
de sus actividades para los derechos humanos y el medio ambiente.

En relacién con otras iniciativas ya aprobadas, se produjeron avances relevan-
tes que afectan, entre otros, a los participantes de los mercados o emisores de
valores:

—  Enfebrero de 2023 se publicé en el DOUE el Reglamento Delegado 2023/363,
por el que se modifican y corrigen las normas técnicas establecidas en el
Reglamento Delegado (UE) 2022/1288 (SFDR RTS5) relativo a la informa-
cién precontractual y periddica sobre las inversiones en gas fésil y energia
nuclear.

— En junio de 2023, la Comisién Europea lanzé un nuevo paquete de medidas
para seguir construyendo el marco de finanzas sostenibles, entre las cuales se
incluyé la Recomendacién (UE) 2023/1425 de la Comisién sobre la facilitacién
de financiacién para la transicién a una economia sostenible. El paquete in-
clufa enmiendas al Acto Delegado del Clima y al Reglamento Delegado que
define los criterios técnicos de seleccién de cuatro objetivos medioambienta-
les del Reglamento de Taxonomia de actividades sostenibles de la UE (Regla-
mento 2020/852): i) el uso sostenible y la proteccién de los recursos hidricos
y marinos, ii) la transicién a una economia circular, iii) la prevencién y el
control de la contaminacidn, y iv) la protecciéon y recuperacién de la biodiver-
sidad y los ecosistemas.

4 «Corporate sustainability due diligence: Council and Parliament strike deal to protect environment and
human rights».

5 Reglamento Delegado (UE) 2023/363 de la Comision, de 31 de octubre de 2022, por el que se modifican
y corrigen las normas técnicas de regulacion establecidas en el Reglamento Delegado (UE) 2022/1288
en lo que respecta al contenido y la presentacion de la informacién en relacién con la divulgacion de
informacién en los documentos precontractuales y los informes periddicos relativos a los productos fi-
nancieros que invierten en actividades econdmicas medioambientalmente sostenibles.


https://finreg360.com/wp-content/uploads/2023/11/REGLAMENTO-DELEGADO-UE-2023-2485-DE-LA-COMISION-QUE-MODIFICA-EL-REGLAMENTO-2021-2139-SOBRE-LOS-OBJETIVOS-CLIMATICOS.pdf
https://www.consilium.europa.eu/en/press/press-releases/2023/12/14/corporate-sustainability-due-diligence-council-and-parliament-strike-deal-to-protect-environment-and-human-rights/?utm_source=dsms-auto&utm_medium=email&utm_campaign=Corporate+Sustainability+Due+Diligence%3a+Council+and+Parliament+strike+deal+to+protect+environment+and+human+rights
https://www.consilium.europa.eu/en/press/press-releases/2023/12/14/corporate-sustainability-due-diligence-council-and-parliament-strike-deal-to-protect-environment-and-human-rights/?utm_source=dsms-auto&utm_medium=email&utm_campaign=Corporate+Sustainability+Due+Diligence%3a+Council+and+Parliament+strike+deal+to+protect+environment+and+human+rights

Asimismo, el Reglamento Delegado que modifica el Reglamento Delegado
del Clima® amplia los criterios técnicos de seleccién de los objetivos de miti-
gacion del cambio climdtico y adaptacién a este. Su finalidad es extender el
alcance de las actividades elegibles conforme a la taxonomia, por ejemplo,
amplia las actividades abarcadas en sectores como el transporte o la industria
manufacturera.

La Propuesta de Reglamento sobre calificaciones ambientales, sociales y de
gobernanza (ASG) establece nuevos requisitos organizativos, de transparen-
cia y normas sobre la prevencion de los conflictos de intereses para los provee-
dores que ofrezcan servicios a inversores y empresas en la UE, que deberan
ser autorizados y supervisados por la Autoridad Europea de Valores y Merca-
dos (ESMA), y cuyo objetivo es aumentar la confianza de los inversores en los
productos sostenibles. El Consejo adopté su mandato en diciembre de 2023,
habiendo llegado a un acuerdo provisional el Consejo y el Parlamento Europeo
en febrero de 2024.

El trabajo realizado por ESMA durante el ejercicio 2023, y en el que la CNMV

participd, ha sido también relevante:

Publicacidn, en abril de 2023, del documento elaborado por las autoridades
europeas de supervisién (ESA), que consta de ocho preguntas y respuestas
relativas al Reglamento SFDR. Entre otros aspectos, este documento aclara la
aplicacion de definiciones y casos concretos sobre la promocién (articulo 8) y
los objetivos (articulo 9) de productos financieros que reducen las emisiones
de carbono, asi como cuestiones relacionadas con las principales incidencias
adversas y la frecuencia de divulgacion periddica en los servicios de gestion
de carteras.

En marzo de 2023, ESMA actualiz6 sus directrices sobre gobernanza del pro-
ducto para incluir la consideracién de los factores de sostenibilidad al defi-
nir el mercado destinatario objetivo. Este documento resume y analiza las
respuestas al Consultation Paper y explica como se han tenido en cuenta
las respuestas, junto con el asesoramiento del Securities and Markets Stake-
holder Group.

En mayo de 2023, ESMA publicé el Informe de progreso sobre el greenwash-
ing, que responde a la solicitud de la Comisidén Europea para documentarse
sobre los riesgos de esta practica y la supervision de las politicas de finanzas
sostenibles. Este informe profundiza en las distintas dimensiones del riesgo
de greenwashing y evalta la cadena de valor de la inversién sostenible (SIVC)
con el fin de detectar las dreas mas vulnerables. Ademas, sienta las bases para
una prevencion, supervisién y mitigacion eficientes.

Reglamento Delegado (UE) 2023/2486 de la Comision, de 27 de junio de 2023, por el que se completa
el Reglamento (UE) 2020/852 del Parlamento Europeo y del Consejo mediante el establecimiento de los
criterios técnicos de seleccidon para determinar en qué condiciones se considerara que una actividad
econdmica contribuye de forma sustancial al uso sostenible y a la proteccion de los recursos hidricos y
marinos, a la transicion a una economia circular, a la prevencion y el control de la contaminacién, o ala
proteccion y recuperacion de la biodiversidad y los ecosistemas, y para determinar si dicha actividad
econdmica no causa un perjuicio significativo a ninguno de los demds objetivos medioambientales, y
por el que se modifica el Reglamento Delegado (UE) 2021/2178 de la Comisién en lo que respecta a la
divulgacion de informacién publica especifica sobre esas actividades econdmicas.
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Por su parte, la Organizacién Internacional de Comisiones de Valores (I0SCO), a
través de su Grupo de Trabajo sobre Finanzas Sostenibles (STF) presidido por el
presidente de la CNMV, Rodrigo Buenaventura, ha realizado actividades relevan-
tes durante este periodo:

— En marzo de 2023, el STF publicé un primer informe sobre lo que deberia in-
cluir un marco de garantia para la presentacion de informes de sostenibili-
dad. El informe destacé que el marco deberia estar terminado para finales de
2024, con el objetivo de utilizarlo para garantizar las cuentas de finales de 2024
en 2025 y ser profesionalmente independiente.

Desde entonces, el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad y
Auditoria (IAASB) y el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad
Etica (IESBA) han publicado sus borradores.

— El 25 de julio de 2023, el STF hacia puablico su respaldo a los estandares de
sostenibilidad emitidos por el ISSB tras una revisiéon exhaustiva. I0SCO
hizo, ademds, un llamamiento a sus 130 jurisdicciones miembros para que
estudiasen cdmo incorporar los nuevos estandares a sus respectivos marcos
normativos para garantizar la coherencia y la comparabilidad de la informa-
cién sobre sostenibilidad en todo el mundo?.

— En 2022 el grupo de trabajo sobre mercados de carbono, perteneciente al STF,
publicé un documento de consulta sobre el establecimiento de mercados regu-
lados de carbono, que finaliz6 en junio de 2023. A continuacién, publicé sus
consideraciones clave para el buen funcionamiento de los mercados regula-
dos de carbono.

A finales de 2023, durante la COP28, IOSCO emitié un documento de consulta
con su propuesta de buenas practicas para el mercado voluntario de carbono,
con el objetivo de publicar su informe final antes del cuarto trimestre de 2024.

— En 2024 el STF prevé continuar sus trabajos sobre planes de transicidn (tran-
sition plans) y sobre el establecimiento de un nuevo grupo de trabajo denomi-
nado Green Finance and Innovation.

Los planes de transicién se consideran relevantes, ya que proporcionan infor-
macién material a los inversores y a los mercados financieros y pueden ayu-
dar a los inversores con una indicacién del tipo de modelo de negocio al que

la empresa pretende avanzar.

11.9.2 Actuaciones de la CNMV

Durante 2023 la CNMV ha llevado a cabo distintas actuaciones en relacién con la
sostenibilidad en el &mbito de los mercados de capitales.

7 Anteriormente, el 26 de junio, la Junta Internacional de Normas de Sostenibilidad (ISSB) aprobé sus dos
Normas Internacionales de Informacién Financiera (IFRS), que cubren los requisitos generales para la
divulgacion de informacién financiera relacionada con la sostenibilidad (S1) y las comunicaciones rela-
cionadas con el clima (S2).



Actuaciones para facilitar el papel del mercado de valores en la transiciéon hacia una
economia mas sostenible e inclusiva

En el ambito de la prestacion de servicios de inversion, destaca la publicacion del
Cédigo de buenas practicas de inversores publicado el pasado 22 de febrero de
20238, Aunque este Cédigo es de cardcter voluntario, la CNMV considera relevan-
te que las entidades que hayan decidido adherirse a él se comprometan a aplicar
todos sus principios. Teniendo en cuenta su cardcter novedoso en el mercado espa-
nol, se ha establecido un periodo transitorio de tres anos a contar desde su aproba-
cién para el cumplimiento de todos los principios.

Se espera que su aplicacién impulse un didlogo mdés estrecho y un mayor alinea-
miento entre los accionistas y las empresas que prevenga presiones inapropiadas,
para que las entidades adopten un enfoque mayormente orientado a la obtencién
de rendimientos a largo plazo, lo que contribuira a la sostenibilidad tanto de las
entidades receptoras de la inversién como de la sociedad y la economia en general.

A su vez, el 4 de mayo la CNMV emitié un comunicado sobre los resultados de la
primera fase de la implementacion en las instituciones de inversion colectiva de
la normativa sobre sostenibilidad?. En los resultados relativos a fondos del articu-
lo 8 —aquellos que promueven caracteristicas medioambientales, sociales o una
combinacidn de ellas (siempre y cuando las empresas en las que se hace la inver-
sién observen buenas practicas de gobernanza)— se refleja que es necesario que
sus caracteristicas ASG sean mads precisas, puesto que una descripcién genérica
impide poder medir la consecucién de estas caracteristicas.

Por otro lado, los resultados obtenidos al estudiar las caracteristicas de los fondos
del articulo 9 —aquellos que persiguen objetivos explicitos de sostenibilidad, sien-
do fondos que pretenden generar un impacto concreto y detallado— reflejan que
es necesario que se alineen mas y mejor con los objetivos climaticos, de transicién

y medioambientales, asi como con objetivos sociales.

A este respecto, en el caso del 86 % de los fondos esparioles inscritos conforme al
articulo 9, se estableci6 que los ODS de la ONU servirian como criterio de selecciéon
de inversiones. Sin embargo, solo el 25 % de estos fondos especificaba los ODS
particulares en los que buscaban generar un impacto positivo. En cuanto al resto
de los fondos, hacfan referencia de manera general a los 17 ODS sin especificar
objetivos concretos.

En octubre la CNMYV notificé a ESMA que cumplird con las Directrices sobre los
requisitos de gobierno de productos de MiFID II*°. Estos criterios de gobernanza
tienen como proposito asegurar que la produccién y distribucién de productos fi-
nancieros se realicen exclusivamente en beneficio de los clientes.

Estas pautas exigen que los productores y distribuidores expliquen y registren sus
elecciones relacionadas con los sistemas de gobernanza de productos, abarcando la
identificaciéon del mercado objetivo y las estrategias de distribucién.

https://cnmv.es/docportal/Buenas-practicas/CBPinversores.pdf
https://www.cnmv.es/webservices/verdocumento/ver?t=%7bbe599feb-4358-4371-8991-
9306acf24ab0%7d

10 https://www.cnmv.es/webservices/verdocumento/ver?t=%7b619ef2ba-9e43-4c1f-bf49-
5e877977b2b9%7d
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Igualmente destacan algunas actividades supervisoras llevadas a cabo por la
CNMYV para contribuir a una aplicacién efectiva del marco normativo de finan-
zas sostenibles.

En primer lugar, la CNMYV publicé por primera vez el Informe sobre los desgloses
relativos a la Taxonomia Europea. Ejercicio 2oz2". A partir de los datos desglosa-
dos por las empresas emisoras, este documento describe el grado de elegibilidad y
alineamiento con la taxonomia sobre el cambio climatico de las actividades econé-
micas de los emisores de valores espanoles admitidos a negociacién en mercados
regulados de la UE.

Este informe incluye, ademas, algunas recomendaciones generales para ayudar a
mejorar la informacién publicada, puesto que hasta el ejercicio 2022 solo se habia
tenido que reportar respecto de dos objetivos medioambientales relacionados con
el cambio climatico: mitigacién y adaptacién.

Igualmente, la obligacién de proporcionar informacién sobre la taxonomia se refle-
ja en los estados de informacién no financiera (EINF). En este sentido, segtin deter-
mina la normativa de taxonomia, las empresas deben divulgar detalles sobre el
porcentaje de sus ingresos (volumen de negocio), inversién (capex) y gastos opera-
tivos (opex) relacionados con las actividades consideradas elegibles y alineadas,
ofreciendo estos indicadores una visiéon de la proporcién que representan dichas
actividades con respecto a la actividad total de la empresa.

Durante 2023, la CNMYV, en el ejercicio de sus funciones, contribuy¢ al desarrollo
normativo de las finanzas sostenibles a través de una presencia cada vez mas in-
tensa en el debate nacional e internacional.

En octubre, con motivo de la celebracion del décimo aniversario de la iniciativa, las
tres autoridades europeas de supervision (EBA, EIOPA y ESMA), junto con la
CNMYV, se asociaron para organizar la décima edicién del Joint ESAs Consumer
Protection Day 2023 en Madrid, durante la presidencia espanola de la Unién Europea.
Las mesas redondas se centraron en temas de proteccion a los consumidores tales
como el greenwashing, la regulacién de los criptoactivos en la UE y las ventas
cruzadas.

En diciembre, la CNMV particip6 en el marco de la COP28'?, en Dubai, en varias
jornadas relacionadas con las finanzas sostenibles. Entre ellas, colaboré con IOSCO
para organizar un evento especifico en el pabell6n de Espaiia denominado «How to
improve the integrity of VCMs: IOSCO Good Practices», cuyo discurso de apertura
correspondi6 al presidente de la CNMV vy del STF, Rodrigo Buenaventura.

11 https://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/OTROS/Informe_Taxonomia_2022.pdf

12 La COP o Conferencia de las Partes, por sus siglas en inglés, es la reunion de los paises firmantes del
Convenio Marco de Naciones Unidas sobre el Cambio Climatico (CMNUCC). En este encuentro se toman
decisiones politicas a nivel internacional para combatir el cambio climatico o disminuir las emisiones de
gases de efecto invernadero.


https://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/OTROS/Informe_Taxonomia_2022.pdf

Otras actuaciones

Destacan otro tipo de acciones llevadas a cabo por la CNMV durante 2023 con
objeto de favorecer la difusion de informacion relativa a las finanzas sostenibles.

La CNMYV organizé el curso «Hacia unas finanzas mds sostenibles: retos y oportu-
nidades» en colaboraciéon con la Universidad Internacional Menéndez Pelayo
(UIMP), que tuvo lugar los dias 26, 27 y 28 de junio en el Palacio de la Magdalena,
la sede de la UIMP en Santander. El curso ofreci6 una visién integral de la situacién
actual de las finanzas sostenibles, el papel de los distintos agentes implicados en los
mercados financieros —especialmente de valores— y las principales iniciativas y
retos, aportando una visién practica de su implementacién y desarrollo.

Asimismo, la CNMYV particip6 en la elaboracién del Cuaderno Numero 3 de finanzas
sostenibles y economia de la Fundacién ICO, en el que se tratan, entre otros temas,
los principales hitos de la evolucién de la normativa sobre inversiones sostenibles
en los Gltimos cinco anos.

Finalmente, en su compromiso con la sostenibilidad, durante el ejercicio 2023 la
CNMYV continué con el estudio, la implementacién y el desarrollo de su plan de
sostenibilidad medioambiental como organizacién, proceso que se prevé que se
extienda a lo largo de varios afos.
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I1.10 Finanzas digitales y ciberseguridad

El fomento de la aplicacién de las innovaciones tecnoldgicas en la provision de
servicios financieros supone una de las prioridades de la CNMV para garantizar
la integridad de los mercados de valores y la proteccién del inversor, y debe ir
acompanada de la prevencién de los riesgos asociados.

Durante este afo se han producido importantes avances en la normativa, que se
explican mas adelante y que han condicionado las principales lineas de actuacién
de la CNMYV, que se describen a continuacion.

1.10.1 Normativa
Normativa espafola

La Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los Servicios de
Inversién (LMVSI) reconoce los sistemas basados en la tecnologia de registros dis-
tribuidos como una forma valida de representacién de los valores negociables y
establece su régimen juridico. Destaca la obligacién de designar a una entidad res-
ponsable de la administraciéon de la inscripcién y del registro (ERIR) respecto de
cada una de las emisiones de valores que opte por esta forma de representacion, a
la que se le atribuye una serie de funciones y responsabilidades.

El reconocimiento legal expreso de estos sistemas como una tercera forma de repre-
sentacién valida no solo ha otorgado seguridad juridica a las emisiones de valores
negociables realizadas a través de esta tecnologia, sino que permite la puesta en
marcha en Espana de las infraestructuras de mercado basadas en ella. Esto se reali-
za de conformidad con el Reglamento (UE) 2022/858 del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 30 de mayo de 2022, sobre un régimen piloto de infraestructuras del mer-
cado basadas en la tecnologia de registro descentralizado y por el que se modifican
los Reglamentos (UE) n.? 600/2014 y (UE) n.° 9og/2014 y la Directiva 2014/65/UE.
Este reglamento es aplicable desde el 23 de marzo de 2023 y establece el régimen
juridico de este tipo de infraestructuras en la Unién Europea.

La LMVSI ha sido desarrollada en este ambito por dos reales decretos: el Real De-
creto 814/2023, de 8 de noviembre, sobre instrumentos financieros, admisién a
negociacion, registro de valores negociables e infraestructuras de mercado, y el
Real Decreto 815/2023, de 8 de noviembre, por el que se desarrolla la Ley 6/2023,
de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversién, en rela-
cién con los registros oficiales de la Comisién Nacional de los Mercados de Valores,
la cooperacién con otras autoridades y la supervision de empresas de servicios de

inversion.

El primero establece en su articulo 5.2 la obligacién por parte de las entidades res-
ponsables de la administracién de la inscripcién y del registro de contar con un
plan de contingencia para gestionar las incidencias del registro. El segundo
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establece, en el articulo 2.b), un registro oficial de las entidades responsables de la
administracién de la inscripcidn y del registro, correspondiente a cada una de las
emisiones de valores representados mediante sistemas basados en tecnologia de
registros distribuidos.

Normativa europea
En 2023 destacaron dos iniciativas regulatorias muy relevantes.

El 31 de mayo se aprobd el Reglamento (UE) 2023/1114 del Parlamento Europeo y
del Consejo, relativo a los mercados de criptoactivos y por el que se modifican los
Reglamentos (UE) n.? 1093/2010 y (UE) n.? 1095/2010 y las Directivas 2013/36/UE y
(UE) 2019/1937 (en adelante, el Reglamento MiCA).

El Reglamento MiCA establece el marco normativo aplicable a la emision, ofer-
tay admision a negociacion de los criptoactivos que no tengan la consideracion
de instrumentos financieros, asi como el régimen juridico de los proveedores de
servicios sobre criptoactivos y las normas relativas a la prevencién del abuso
de mercado.

El reglamento califica los criptoactivos que se encuentran en su dmbito de aplica-
cién en tres tipos: los que estan referenciados a activos, los que estan referencia-
dos a una moneda oficial y los distintos de los dos tipos anteriores. Quedan fuera
de su ambito aquellos criptoactivos que tengan la consideracién de instrumentos
financieros de los recogidos en la Directiva MiFiD II, asi como aquellos considera-
dos tnicos y no fungibles con otros criptoactivos. La CNMV ha sido designada
como la autoridad competente supervisora de los proveedores de servicios de crip-
toactivos, asi como respecto de la oferta y admisién a negociacién de este tipo de
productos, excepto en lo referente a los referenciados a activos y a los criptoacti-
vos de dinero electrénico, cuya competencia recae en el Banco de Espana’. Incluye
también un titulo sobre practicas de abuso de mercado, como son el uso de infor-
macion privilegiada y la manipulacién de precios, y otro titulo en el que se dota a
las autoridades designadas para su supervisidon con poderes suficientes para poder
llevarla a cabo.

El reglamento es aplicable a los 18 meses desde su publicacién en el Diario Oficial
de la Union Europea (a partir del 30 de diciembre de 2024), excepto para las emi-
siones, ofertas y solicitud de negociacién de criptoactivos referenciados a una mo-
neda oficial u otros activos, para los que el reglamento resulta de aplicacién a los
12 meses desde su publicacién (a partir del 30 de junio de 2024). En el caso de los pro-
veedores de servicios de criptoactivos que se encontraran prestando sus servicios
de conformidad con el derecho aplicable en la fecha de aplicacién del reglamento
(30 de diciembre de 2024), se ha establecido ademas un periodo transitorio de
hasta 18 meses adicionales desde la fecha de aplicacién (hasta el 30 de junio
de 2026), durante el cual estas entidades podran seguir prestando sus servicios sin
contar con autorizacion de conformidad con el reglamento.

1 Articulo 251.h) y apartado 2 de la disposicidon final séptima de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mer-
cados de Valores y de los Servicios de Inversion.



No obstante, el Reglamento MiCA otorga a los Estados miembros de la Unién
Europea la opcién de renunciar a ese periodo transitorio o de reducirlo cuando
consideren que su derecho nacional aplicable existente a 30 de diciembre de 2024
es menos estricto que el Reglamento MiCA. El Gobierno espanol ha hecho publica
su intencién de reducir este periodo transitorio de 18 a 12 meses. Por tanto, las en-
tidades domiciliadas en Espafa que se encontrasen prestando servicios sobre crip-
toactivos a 30 de diciembre de 2024 previsiblemente tendran hasta el 30 de diciem-
bre de 2025 para obtener la autorizacién de prestadores de servicios sobre
criptoactivos de conformidad con el Reglamento MiCA, pudiendo seguir operando
sin autorizacién hasta dicha fecha.

El 8 de diciembre se alcanzé un acuerdo politico definitivo sobre el Reglamento
de inteligencia artificial de la Unién Europea, que supone un paso relevante
hacia un marco normativo integral para el uso de sistemas de inteligencia artifi-
cial en los Estados miembros de la UE, priorizando la seguridad, la transparencia
y la responsabilidad. El texto final de la norma estd pendiente de aprobacién por
parte del Parlamento Europeo y del Consejo, que se prevé en el primer trimestre
de 2024.

MiCA - Criptoactivos-Internacional
Digital Finance Standing Committee (DFSC)

La CNMYV ha participado activamente en el Digital Finance Standing Committee
(DFSC), que se constituyé para apoyar el trabajo de la Autoridad Europea de Valo-
res y Mercados (ESMA) relacionado con la innovacién digital en las diferentes
areas tematicas. El DFSC se centra en el desarrollo de la regulacién aprobada y el
trabajo de convergencia en el ambito de las finanzas digitales relacionadas con las
propuestas legislativas como MiCA, DORA, el régimen piloto DLT y areas como la
inteligencia artificial y la ciberseguridad.

En concreto, en relacién con MiCA se han presentado a consulta publica los si-
guientes documentos:

— Consulta sobre servicios por iniciativa exclusiva del cliente (reverse solicita-
tion) y clasificacion de criptoactivos como instrumentos financieros conforme
a MiCA (del 29/01/2024 al 29/04/2024)

— Segundo paquete de proyectos de normas técnicas de desarrollo del Regla-
mento 2023/1114, relativo a los mercados de criptoactivos (MiCA) (del
05/10/2023 al 14/12/2023)

—  Primer paquete de proyectos de normas técnicas de desarrollo del Reglamen-
to 2023/1114, relativo a los mercados de criptoactivos (MiCA) (del 12/07/2023
al 20/09/2023)

Adicionalmente, cabe mencionar los trabajos de IOSCO relativos a criptoactivos
y finanzas descentralizadas.

En 2023 la CNMV continué participando en el Fintech Task Force, asi como en el
grupo de trabajo DeFi, ambos de IOSCO. El informe Final Report with Policy
Recommendations for Decentralized Finance (DeFi) se publicé el 19 de diciembre,
tras el periodo de consulta publica correspondiente. Dicho documento, junto con el
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informe Policy Recommendations for Crypto and Digital Asset Markets, tiene como
objetivo promover una mayor coherencia con respecto a la forma en que los miem-
bros de IOSCO abordan la regulacién y supervisiéon de los productos, servicios y
actividades en los mercados de criptoactivos, dada la naturaleza transfronteriza de
las actividades, los riesgos de arbitraje regulatorio y el importante riesgo de dano
al que los inversores minoristas pueden estar expuestos.

11.10.2 Portal Fintech

A través de este portal (innovation hub), creado en 2016, se ofrecen indicaciones
regulatorias a aquellos proyectos que, por su modelo de negocio, podrian realizar
una actividad relacionada con los mercados de valores. Se trata de un espacio in-
formal al que acuden tanto innovadores de pequenas empresas (start-ups) como
departamentos de innovacién de entidades del sector financiero ya consolidadas.
Este punto de contacto permite que, desde la CNMYV, se tenga conocimiento de los
nuevos servicios y productos basados en las nuevas tecnologias que se pueden lle-
gar a ofrecer, asi como del estado de la innovacién en el sector financiero. Ademas,
a través del portal se proporciona orientacién regulatoria a los promotores de este
tipo de proyectos.

Desde la puesta en marcha del Portal Fintech se han recibido un total de 834 con-
sultas. A continuacidn, se detalla el nimero de consultas recibidas durante el ano
2023, desglosadas en funcién del tipo de proyecto asociado (verticales) y compara-
do con las recibidas durante 2022.

Consultas recibidas en el Portal Fintech CUADRO 11.10.2.1
Verticales 2022 2023
Plataformas de financiacién participativa (PFP) 5 10
Criptoactivos y blockchain 97 82

Token sales 55 31

Exchanges 8 7

Otros 34 44
Asesoramiento y gestién automatizados 7 9
Relacion con el cliente 2 0
Proveedor de tecnologia 5 0
Otros 19 22
Total 135 123

Fuente: CNMV.

Durante el afo 2023 destacan las consultas relativas a la aplicacién e interpreta-
cion de la nueva normativa, tanto de la nueva Ley de los Mercados de Valores y
de los Servicios de Inversion (LMVSI) como del Reglamento sobre un régimen
piloto de infraestructuras del mercado basadas en tecnologias de registro distri-
buido (DLT, por sus siglas en inglés).



Foro Europeo de Facilitadores de la Innovacién (EFIF)

El Foro Europeo de Facilitadores de la Innovacién (EFIF, por sus siglas en inglés)
proporciona una plataforma para que los supervisores compartan periddicamente
experiencias sobre sus actividades como facilitadores de la innovacién, intercam-
bien conocimientos tecnoldgicos y lleguen a posiciones comunes sobre el trata-
miento normativo de los productos, servicios y modelos de negocio innovadores.

Durante el afno 2023, el trabajo del EFIF se ha centrado en la elaboracién de los si-
guientes documentos:

— Actualizacién del informe conjunto de las autoridades europeas de supervi-
sién (AES) elaborado en 2019 sobre los facilitadores de la innovacién (innova-
tion hubs y sandboxes).

— Informe sobre taxonomia de la innovacién financiera. Presenta una clasifica-
cién de la innovacién financiera considerando tres dimensiones: sector, servi-
cios y actividades y tecnologia habilitadoras, con el objetivo de estandarizar la
clasificacion de las innovaciones financieras y fomentar la comprensién de las

tendencias del mercado.

— Inventario intersectorial de las filiales de BigTech que prestan servicios finan-
cieros en la Uni6én Europea. Se ha identificado que las BigTech tienen filiales
que prestan servicios financieros en los sectores de pagos, dinero electrénico
y seguros de la Unién Europea vy, en casos limitados, en el sector bancario. No
se ha notificado ninguna filial de BigTech que preste servicios financieros en
el sector de valores y mercados.

1.10.3 Espacio controlado de pruebas (sandbox)

El sandbox regulatorio es un mecanismo que permite la realizacion controlada y
delimitada de pruebas bajo la supervision de las autoridades competentes (CNMV,
Banco de Espafa y Direccidon General de Seguros y Fondos de Pensiones) para ana-
lizar la viabilidad de nuevos modelos de negocio o la utilizacién de nuevas tecnolo-
gias en la prestacién de servicios financieros. Se puso en marcha durante el afio
2021 de acuerdo con lo establecido en la Ley 7/2020, de 13 de noviembre, para la
transformacion digital del sistema financiero.

Esta norma prevé dos convocatorias (cohortes) anuales (marzo y septiembre)
para que los promotores puedan solicitar el acceso al sandbox. Durante 2023 se
pusieron en marcha las convocatorias quinta y sexta.

— La quinta convocatoria se public6 con fecha 20 de enero. El periodo para la
presentacion de solicitudes comenzo el 1 de marzo y finaliz6 el 12 de abril de
2023. La CNMYV recibi0 seis solicitudes en las que era la autoridad competente.

El 26 de junio se publico el listado con los siete proyectos presentados al sand-
box que habian recibido una evaluacién favorable, de los cuales tres tenfan a
la CNMV como autoridad competente. Los proyectos son los siguientes:

La actuacion de la CNMV
en los mercados de valores

Finanzas digitales y
ciberseguridad

235



CNMV

Informe anual sobre

los mercados de valores
y su actuacion.

2023

236

. BitzMe security tokens exchange (STX): Plataforma para la emisién y
negociacién de valores negociables registrados mediante tecnologia DLT,
dirigida a start-ups.

+ TOKN1: Plataforma para la emisién y negociacién de valores negocia-
bles registrados mediante tecnologia DLT, dirigida a proyectos del ambi-
to de e-sports.

. Quantum Markets: El promotor tiene como objetivo probar una plata-
forma que utilice tecnologias neurocudnticas para la emisién y negocia-
cién de valores negociables.

— La sexta convocatoria se publicé el 28 de julio. El periodo para la presenta-
cién de solicitudes comenz6 el 1 de septiembre y finalizé el 13 de octubre. La
CNMYV recibi6 cuatro solicitudes en las que era la autoridad competente y una
en la que aparecia como secundaria.

El 16 de enero de 2024 se publicé el listado con los tres proyectos presen-
tados al sandbox que han recibido una evaluacién favorable, siendo la
CNMV la autoridad competente en dos de ellos. En el otro es autoridad
secundaria, siendo la principal la Direccién General de Seguros y Fondos
de Pensiones. Los proyectos en los que la CNMYV es la autoridad competen-
te son los siguientes:

. DIDIT: Solucién tecnolégica para la generacién y verificacién de la iden-
tidad digital mediante la incorporacién en un wallet de datos identifica-
tivos del usuario.

. GPTadvisor: Utilizacién de la inteligencia artificial generativa para ser
utilizada en las distintas fases de la prestacién de servicios de inversion.

Asimismo, durante el afio 2023 se concluyeron las pruebas del proyecto de la se-
gunda convocatoria. En este proyecto (creacién de un vehiculo de inversion para la
inversién en protocolos en el ambito de las finanzas descentralizadas [DeFi]), se
proponia probar una solucién basada en la tecnologia blockchain que permitiera la
inversién en diversas monedas estables o stablecoins para la obtencién de rentabi-
lidades pasivas invirtiendo en protocolos de préstamos en el ambito DeFi. Esto se
lleva a cabo a través de un vehiculo de inversién regulado, en concreto, un fondo
de inversidn libre gestionado por Imantia Capital, SGIIC, S. A. A pesar de que ni los
criptoactivos ni las monedas estables tienen la consideracién de valores elegibles
para la inversidn en este tipo de fondos, en el contexto del sandbox se ha permitido
su utilizacidn a los efectos de poder realizar las pruebas.

La custodia de las claves privadas de los criptoactivos la ha llevado a cabo un custo-
dio especializado, Onyze Digital Assets, S. L., y se ha podido probar el proceso de
suscripcidn, conversién y reembolso de los criptoactivos con protocolos DeFI
de forma coordinada con los métodos de liquidacién tradicionales. Asimismo, se
ha podido verificar que el supervisor podia tener acceso a los datos de las transac-
ciones monitorizando la red blockchain publica.

Las pruebas han permitido a la CNMV comprender las implicaciones regulatorias,
operativas y tecnoldgicas que supondria gestionar un fondo de inversién que invir-
tiera en criptoactivos, aun cuando la regulacién actual no lo permite. Las pruebas



se han llevado a cabo en un espacio de colaboracién y aprendizaje mutuo, que han
posibilitado que el promotor y la CNMV lleven a cabo de forma real un ejercicio
que no seria posible fuera del sandbox y que ha proporcionado conocimiento sobre
un posible uso de los servicios financieros descentralizados a través de vehiculos
regulados.

El European Blockchain Regulatory Sandbox (EBS) es una iniciativa de la Comi-
sién Europea ejecutada por una consultora externa para casos de uso innovadores
que utilicen tecnologias de registro distribuido.

Esta iniciativa europea establece un entorno de didlogo regulatorio entre autorida-
des competentes y promotores orientado a aumentar la seguridad juridica de solu-
ciones tecnolégicas innovadoras de sectores como la energia, la educacién, la salud,
la movilidad, las finanzas, los seguros, la logistica, etc., siempre en un entorno
confidencial y con la participacién de reguladores de diferentes paises, lo que con-
tribuira a extender las mejores practicas en el interés de la comunidad blockchain
europea.

El EBS funcionara desde 2023 hasta 2026 con 3 cohortes anuales que incorporaran
20 proyectos cada una, y esta abierto a casos de uso que utilicen cualquier infraes-
tructura blockchain. La CNMYV ha aceptado participar durante 2024 en los trabajos
sobre dos de los proyectos aceptados.

1.10.4 Publicidad de criptoactivos

Ante la presencia cada vez mayor de los criptoactivos en el sistema financiero y los
retos que esta situacion representa en el ambito de la proteccién a los inversores, el
17 de febrero de 2022 entr6 en vigor la Circular 1/2022, de 10 de enero, de la Comi-
sidon Nacional del Mercado de Valores, relativa a la publicidad sobre criptoactivos
presentados como objeto de inversién (en adelante, la Circular).

Durante el ano 2023 se han investigado 118 casos susceptibles de entrar en el
ambito de actuacién de la Circular, frente a las 116 actuaciones del ejercicio pasa-
do. Dentro de esas actuaciones, 69 se han iniciado por la presentacién de comu-
nicaciones de campanas publicitarias masivas ante la CNMV (la mayoria me-
diante el envio del formulario de comunicacién previa?), mientras que el resto
fueron piezas o campanas publicitarias detectadas por la CNMV (mediante una
bisqueda activa, denuncias al canal de Comunicacién de Infracciones de la
CNMYV, etc.). Cabe destacar que una tnica entidad ha presentado practicamen-
te dos tercios (62 %) del total de las comunicaciones previas de campanas reci-
bidas en la CNMV.

De las 118 investigaciones llevadas a cabo por la CNMV, en 93 casos se han archi-
vado las actuaciones: en 83 ocasiones, tras constatar la CNMV que las campanas
publicitarias cumplian con la Circular, una vez corregidas las desviaciones detec-
tadas tras el envio a las entidades interesadas de los correspondientes requeri-
mientos por parte de la CNMV, y en 10, por considerarse que no entraban el dm-
bito de esta.

2 https://sede.cnmv.gob.es/ov/Documentos/FormularioCriptoactivos.pdf
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Fruto de estas labores de supervisién en materia de publicidad de criptoactivos, en

2023 se incod el primer expediente sancionador por este motivo3.

Estas 118 actuaciones han supuesto la revisién de un total de 641 piezas publicita-

rias —incluidas paginas web— vy el envio de 114 requerimientos.

En el buzén habilitado para responder las consultas sobre publicidad de criptoacti-

vos se han presentado 15 consultas a lo largo del afo 2023.

Fruto de las consultas presentadas, se han fijado nuevos criterios a los ya existentes

para la correcta aplicacién de la Circular. Entre ellos, destacan los siguientes:

La organizacién de eventos (ferias, congresos...) en los que se promocionen o
llamen la atencién sobre las criptomonedas como objeto de inversidn esta
obligada a cumplir con las normas de la Circular.

La necesidad de enviar un formulario de comunicacién previa si la campana
alcanza a mas de 100.000 personas se mantiene, con independencia de que la
campana vaya dirigida al piblico en general o inicamente a personas que ya
son clientes de la propia entidad.

Se considera que la norma 2.2 establece que una campana publicitaria tendra
la consideracién de masiva cuando esté dirigida a mas de 100.000 personas,
utilizando cualquier medio publicitario, sin que se especifique un periodo
temporal para su computo, por lo que se entiende referida al computo total de
destinatarios durante el periodo que esté previsto desarrollar la campana pu-
blicitaria.

Origen de las actuaciones de la CNMV en el dmbito de la publicidad  GRAFICO11.104.1
de criptoactivos. 2023

= Comunicaciones previas

® Actuaciones de la CNMV

Fuente: CNMV.

3

https://www.cnmv.es/webservices/verdocumento/ver?t=%7B9bbf6399-894a-459¢c-95a9-
786b3a6bb724%7D


mailto:controlpublicidadcriptos@cnmv.es
https://www.cnmv.es/webservices/verdocumento/ver?t=%7B9bbf6399-894a-459c-95a9-786b3a6bb724%7D
https://www.cnmv.es/webservices/verdocumento/ver?t=%7B9bbf6399-894a-459c-95a9-786b3a6bb724%7D
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Fuente: CNMV.

Durante el afio 2024, la CNMYV tiene previsto revisar la Circular 1/2022, con el obje-
tivo de realizar las adaptaciones necesarias derivadas de la experiencia supervisora
de los dltimos anos y de la entrada en aplicacién del Reglamento MiCA, entre otros
aspectos.

1.10.5 Ciberseguridad

El Reglamento sobre resiliencia operativa, conocido como DORA, se aprobé en di-
ciembre de 2022 y entrard en vigor el 17 de enero de 2025. Durante 2023, la CNMV
ha participado en los desarrollos normativos de nivel 2 y 3 a través del grupo de
trabajo JC SC DOR#4, formado por autoridades competentes de las tres AES.

En 2023 también se formaron dos nuevos grupos de trabajo relacionados con
DORA:

— ELIT Taskforce, en el que la CNMV participa, es un foro para discutir asuntos
relacionados con la implementacién de los sistemas necesarios para la desig-
nacién y monitorizacién de proveedores de servicios TIC criticos y la solucién
para el intercambio de incidentes de resiliencia graves.

— EL HLGOS5, un grupo de alto nivel, para desarrollar mecanismos de coopera-
cién eficaces entre las autoridades competentes; aspectos operativos en las
areas de recursos humanos, organizacién, presupuesto y régimen juridico, y

el funcionamiento de los equipos conjuntos de examinadores®.

El personal de la CNMYV ha recibido una formacién general sobre el Reglamento
DORA vy la institucién ha empezado a preparar sus procesos para su implementa-
cién. En concreto, se ha introducido una seccién propia en el portal web?, creado

Joint Committee Sub-Committee on Digital Operational Resilience.
High Level Group Oversight.
Equipos encargados de la supervision de los proveedores de servicios TIC criticos.

N o v bd

https://www.cnmv.es/Portal/Ciberseguridad.aspx
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un buzén de consultas, diseiado un sistema de recepcién de notificaciones de inci-
dentes e iniciado el proceso de contratacién de personal especializado con conoci-
mientos técnicos en el ambito de la ciberseguridad, etc.

La CNMYV ha seguido participando, junto con el Banco de Espana y la Direccién
General de Seguros y Fondos de Pensiones, en el marco TIBER-ES® como herra-
mienta para lograr una mayor resiliencia tecnoldgica de las entidades financie-
ras. El Reglamento DORA exigird a las entidades financieras mas relevantes que
realicen pruebas de penetracién avanzadas, similares a TIBER-ES, con caracter
periddico.

Adicionalmente, la CNMV ha participado en la elaboracién del Cddigo de buen go-
bierno de la Cibersequridad®. Este c6digo ofrece recomendaciones de alcance gene-
ral sobre resiliencia operativa para los 6rganos de gobierno de las sociedades, orga-
nizadas en principios que puede utilizar cualquier organizacién que persiga llevar
una adecuada gobernanza de la ciberseguridad.

8  Threat Intelligence Based Ethical Red-Teaming.
9  https://bitly/3XP46NT


https://bit.ly/3XP46NT

Il Comité Consultivo de la CNMV






El Comité Consultivo es el érgano de asesoramiento del Consejo de la CNMYV. Sus
funciones y composicion estan contempladas en los articulos 31y 32 de la Ley de
los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversion y la norma que lo desa-
rrolla, el Real Decreto 303/2012, de 3 de febrero, por el que se regula el Comité
Consultivo de la CNMV.

Inicio del procedimiento de renovacion del Comité Consultivo

El Real Decreto 303/2012, de 3 de febrero, por el que se regula el Comité Con-
sultivo de la CNMYV, establece en su articulo 2, apartado 4, que la duracién del
mandato de los vocales sera de cuatro anos y que dicho mandato se extendera
desde el 1 de abril del ano inicial del mandato hasta el 31 de marzo del afio en

que concluya.

Dado que el Comité Consultivo se renové por tltima vez en 2020, el mandato de los
vocales finaliza el 31 de marzo de 2024. Por ello, el Consejo de la CNMYV, en su reu-
nién de 20 de diciembre de 2023, adopté el acuerdo de iniciacién del procedimien-
to de renovacién de los miembros del Comité Consultivo y la designacién de una
mesa encargada de la supervision y el control de dicho procedimiento. Este acuer-
do se publicé en el Boletin Oficial del Estado (BOE) el 8 de enero de 2024, dando asi
inicio al plazo para la presentaciéon de candidaturas, que finaliz6 el 29 de enero.

Una vez recibidas las designaciones previstas en la normativa y las candidaturas
correspondientes, el 28 de febrero se celebr6 el sorteo para elegir vocal titular y
vocal suplente en representacion de los emisores integrados en el Ibex 35.

El 6 de marzo se publicé en el BOE la lista provisional de todos los candidatos
designados, con la tnica excepcién del candidato a designar por el Consejo de la
CNMYV entre personas de reconocido prestigio, en atencién a su especial cualifi-
cacién técnica, experiencia y prestigio profesional, en el ambito de la competen-
cia de la CNMV.

Por ltimo, el Consejo de la CNMV, en su sesién de 22 de marzo de 2024, acordd
el nombramiento de los vocales del Comité Consultivo, con efecto1 de abril de
2024. Con su nueva composicién, el Comité se adecua a la aparicién de nuevos
sujetos en el mercado de valores, aumenta su representatividad y atiende al prin-
cipio de presencia equilibrada de mujeres y hombres.

La composicién actualizada del Comité puede consultarse en la pagina web de la
CNMV™.

1 https://www.cnmv.es/portal/quees/Comite-Consultivo.aspx
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Actuaciones del Comité Consultivo durante 2023

En 2023 el Comité Consultivo se reunié6 un total de ocho veces e informé sobre las
diez cuestiones que se le plantearon, de las cuales una era preceptiva y el resto, de
cardcter voluntario. El nimero de asuntos tratados en 2023 fue inferior al de 2022,
lo que se explica fundamentalmente por el menor volumen de informes precepti-
vos, al haberse visto afectada la actividad normativa durante buena parte del ano
por la celebracion de elecciones generales y los meses transcurridos con el Gobier-
no en funciones. Se espera que los proyectos que decayeron como consecuencia de
este proceso se reactiven durante 2024.

En 2023 el Comité elabor6 su informe preceptivo en relacién con la propuesta de
Guia técnica sobre refuerzo de la transparencia de IIC con objetivo concreto
de rentabilidad y de IIC de renta fija con estrategia de comprar y mantener.

En cuanto a los informes no preceptivos, a nivel nacional destaca su contribucién
al Anteproyecto de Ley Orgdnica de representacion paritaria de mujeres y hombres
en dérganos de decisién, asi como al Anteproyecto de Ley por la que se regula el
marco de informacién corporativa sobre cuestiones medioambientales, sociales y
de gobernanza. En el ambito internacional, el Comité Consultivo contribuyé a va-
rias consultas de organismos internacionales, entre las que cabe destacar las de la
Comision Europea relativas a la Estrategia de Inversién Minorista, y a la revisién
del Reglamento de divulgacién sobre finanzas sostenibles.

Ademads, en el seno del Comité se debaten ocasionalmente otros asuntos destacados
por su novedad o su relevancia. Asi, en 2023 se presenté a los miembros del Comi-
té el Informe sobre los desgloses relativos a la Taxonomia Europea, que la CNMV
publicé por primera vez en octubre de ese afno y, ya en 2024, tuvo lugar un debate
sobre la Unién de los Mercados de Capitales y sus préximos pasos.

Tipos de expedientes sometidos a la opinién del Comité Consultivo CUADRO L1

N.° de asuntos

2021 2022 2023
Informes preceptivos de normas 13 6 1
Consultas voluntarias (I0SCO, ESMA y otros) 12 10 9
Total 25 16 10

Fuente: CNMV.

El cuadro III.2 ofrece el desglose de los asuntos tratados.



Actuaciones del Comité Consultivo de la CNMV en 2023 CUADROI1.2

Informes preceptivos sobre normas: 1

— Consulta publica relativa a la Guia técnica sobre refuerzo de la transparencia de IIC con objetivo
concreto de rentabilidad y de IIC de renta fija con estrategia de comprar y mantener (sesion de
27 de marzo).
https://www.cnmv.es/DocPortal/AlDia/CNMV_ConsultivoGT_IIC.pdf

Consultas voluntarias (CNMV, I0SCO, ESMA y otros): 9

Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV)

— Plan de actividades de la CNMV 2023 (sesion de 30 de enero).

— Consulta publica sobre medidas adicionales de intervencion en la comercializaciéon de CFD
(sesién de 30 de enero).
https://www.cnmv.es/DocPortal/AlDia/CNMV_medidasCFD.pdf

—  Presentacién del reporte sobre taxonomia de las empresas (sesion de 30 de octubre).

— Plan de actividades de la CNMV 2024 (sesion de 18 de diciembre).

Ministerio de Asuntos Econémicos y Transformacion Digital (en la actualidad, Ministerio de

Economia, Comercio y Empresa)

— Anteproyecto de Ley por el que se regula el marco de informacién corporativa sobre cuestiones
medioambientales, sociales y de gobernanza (sesion de 22 de mayo).
https://www.cnmv.es/DocPortal/AlDia/MAETD_InfoCorporativaSostenibilidad.pdf

Ministerio de la Presidencia

— Anteproyecto de Ley Orgdnica de representacion paritaria de mujeres y hombres en érganos de
decision (sesion de 27 de marzo).
https://www.cnmv.es/DocPortal/AlDia/MinPresidencia_APLeyParidad.pdf

European Securities and Markets Authority (ESMA)

—  Consultation on guidelines for the use of ESG or sustainability-related terms in funds’ names (sesién
de 13 de febrero).
https://www.cnmv.es/DocPortal/AlDia/ESMA_denominacion_fondos.pdf

Comision Europea (CE)

—  Retail Investment Package (sesién de 3 de julio).
https://www.cnmv.es/DocPortal/AlDia/CE_RIS.pdf

— Targeted consultation on the implementation of the Sustainable Finance Disclosures Regulation
(sesiones de 30 de octubre y 1 de diciembre).
https://www.cnmv.es/DocPortal/AlDia/ConsultaSFDR.pdf

Fuente: CNMV.
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IV.1 Lineas estratégicas de la CNMV 2023-2024,
objetivos anuales y desempeno

En este capitulo se informa sobre el Plan de actividades de la CNMV, documento
que recoge la estrategia para los ejercicios 2023 y 2024 y una serie de objetivos
concretos a llevar a cabo en 2024, seleccionados por criterios de oportunidad o no-
vedad con respecto a las funciones habituales del organismo. Por Gltimo, se incluye
una serie de indicadores del desempeno y de la actividad de la CNMV.

IV.1.1 Lineas estratégicas 2023-2024

Las lineas estratégicas definidas con ocasiéon del Plan de actividades 2023 siguen
estando vigentes. En particular, se definieron para el periodo 2023-2024 las cinco
lineas estratégicas que se detallan a continuacién:

—  Supervisién rigurosa de los mercados de valores con especial atencién a la
estabilidad financiera.

—  Fortalecer el marco de proteccién de los inversores minoristas ante los nuevos
retos.

— Revitalizar los mercados de capitales para favorecer el crecimiento y la transi-
cién a una economia sostenible.

— Monitorizar los efectos de la innovacién financiera y tecnoldgica en los mer-
cados de valores.

— Un supervisor mas accesible y conectado con la sociedad.

Se confirma la validez de estas lineas estratégicas definidas para el periodo 2023-
-2024, teniendo en cuenta el entorno econémico-financiero y normativo previsto
para el ano 2024 y el desarrollo observado durante 2023, si bien se reforzaran las
prioridades de actuacién y supervisién en determinados aspectos:

— La proteccién de los inversores, especialmente de los inversores minoristas.
Ante un escenario de inflacién y tipos de interés por encima de la media de los
anos previos al cambio de ciclo y el incremento de las aportaciones a los fon-
dos de renta fija y fondos monetarios por parte de los inversores, se centrard
en asegurar que en la comercializaciéon de productos de renta fija se advierte
de forma clara de los riesgos asociados y del impacto de la inflacién sobre la
rentabilidad real. Se prestara atencién a que se informe de los efectos de las
variaciones de tipos o de las potenciales pérdidas que podrian producirse en
caso de reembolsos anticipados antes del vencimiento.
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— En materia de finanzas sostenibles, se considera necesario intensificar el ni-
vel de supervision para verificar la correcta incorporacién de la sostenibilidad
en el sector financiero y para abordar posibles cambios de preferencias de los
inversores. Ademads, es fundamental fortalecer la confianza y comparabilidad
de la informacién disponible y la educacién al respecto con el fin de mitigar
el riesgo de greenwashing o blanqueo ecoldgico.

—  Por dltimo, el despliegue de la normativa relativa al paquete de finanzas digi-
tales hace que se presenten nuevos desafios para la CNMV, que tendra que
desarrollar las nuevas competencias supervisoras derivadas del Reglamento
sobre los mercados de criptoactivos (MiCA) y del Reglamento sobre resilien-
cia operativa digital del sector financiero (DORA). En relacién con estas nue-
vas normas, serd muy relevante contribuir activamente en la elaboracién de
los desarrollos normativos necesarios y en la aplicacién homogénea por par-
te de las autoridades supervisoras en toda la Unién Europea. También sera
relevante procurar una interaccion con el sector que facilite la preparacién de
cara a la efectiva aplicacién de estas normas. Asimismo, se mantendrd la aten-
cidn a los riesgos que surgen de este tipo de activos, continuando con la po-
litica de emitir advertencias y alertas sobre los riesgos de esos productos y el
control de su publicidad.

— Deigual forma, la reciente aplicacion del Reglamento (UE) 2022/858 sobre un
régimen piloto de infraestructuras del mercado basadas en la tecnologia de
libros de cuentas descentralizados (DLT) implicara que la CNMV preste espe-
cial atencién a su plena adopcién por parte del sector y a los procesos de auto-
rizacion derivados de esta norma.

IV.1.2 Cumplimiento de los objetivos del Plan de actividades 2023

En su Plan de actividades 2023 la CNMV formulé 48 acciones destinadas a desarro-
llar las lineas estratégicas de la institucion.

Se han completado 40 (83 %) de los objetivos previstos. Por lo tanto, en 2023 se ha
alcanzado un grado de seguimiento del Plan de actividades ligeramente inferior al
de los anos anteriores: 91 % en 2022 y 2021, y 86 % en 2020. Algunos objetivos no
se han podido completar todavia debido a que ha sido necesario replanificar ciertas
actividades por la reasignacién de recursos para atender diversas necesidades, en-
tre las que se encuentran aquellas derivadas de la presidencia espaiola del Consejo
de la Unién Europea.

A continuacién, se resumen los objetivos mas relevantes alcanzados segtn los apar-
tados en los que se divide el Plan.

Durante 2023 se cumplieron los cuatro objetivos previstos en el apartado de mejo-
ras en el funcionamiento de la CNMV. En concreto, se ha producido un avance
significativo en la ejecucién del Plan estratégico de transformacién digital. Ademas,
se ha ampliado el alcance del Plan global de sostenibilidad medioambiental de la
CNMYV para incorporar un primer componente de la perspectiva social y se ha
aprobado y registrado el I Plan de Igualdad de la CNMV.

En el 4mbito de la supervision de los mercados, también se cumpli6 el 100 % de los
objetivos, un total de 10. A este respecto, se puso en marcha la revisién de la Guia



técnica de comisiones de auditoria de entidades de interés publico y en octubre de
2023 se publicd el Informe sobre los desgloses relativos a la Taxonomia Europea.
Ejercicio 2022, en el que se ofrecian algunas recomendaciones al sector con vistas
al ejercicio 2023. El Informe anual de supervisién de la informacién no financiera
del ejercicio 2022 incluye también el primer analisis sobre la taxonomia.

En el dmbito de la supervisidn de la entidad de contrapartida central (ECC), se rea-
liz6 un analisis de la concentracién en el segmento de la energia.

Por otra parte, la CNMV autorizé los nuevos servicios de compensacion de instru-
mentos financieros referenciados a criptoactivos dirigidos inicamente a clientes
institucionales y, en relacién con la implementacién del régimen piloto de infraes-
tructuras de mercado basadas en DLT, durante 2023 se analizaron diversas iniciati-
vas que pretenden formar parte de este régimen piloto y que combinan infraestruc-
turas de negociacion y de liquidacién.

En lo que se refiere a la supervision de los intermediarios financieros, se han cum-
plido 10 de los 13 objetivos previstos y se ha avanzado de modo significativo en los
otros 3. La CNMYV publicé la Guia técnica 1/2023 sobre refuerzo de la transparencia
de IIC con objetivo concreto de rentabilidad y de IIC de renta fija con estrategia de
comprar y mantener y ha revisado el cumplimiento de la normativa sobre preferen-
cias de sostenibilidad. Ademas, se ha llevado a cabo una estrecha supervisién de la
liquidez de las carteras de las IIC y se ha disefiado e implantado el sistema de mo-
nitorizacién y reporte periédico de contribuciones diarias al Euribor por las entida-
des de crédito bajo la supervision de la CNMV en este ambito.

Finalmente, dentro del apartado relativo a la relacién con inversores y otras partes
interesadas, se han completado 15 de las 20 iniciativas previstas y 5 estdn en proce-
so. Entre ellas, se han elaborado diversos recursos para la difusién de informacién
sobre estafas y fraude, distribuidos por los canales propios de los firmantes del
Plan de Accidén contra el Fraude Financiero (PAFF) y, en lo que a finanzas sosteni-
bles se refiere, cabe destacar la contribucién activa de la CNMV tanto en los grupos
internacionales (Sustainability Task Force en IOSCO o Sustainability Standing
Committee en ESMA) como en la identificacién de practicas relacionadas con
greenwashing. Ademas, se han llevado a cabo diversas formaciones y actividades de
sensibilizacién sobre finanzas sostenibles.

Otras iniciativas desarrolladas han sido: i) en octubre de 2023 se celebrd la jornada
anual conjunta de proteccién del consumidor de las tres autoridades europeas de
supervision (The joint ESAs Consumer Protection Day), ii) se ha intensificado el ase-
soramiento técnico a la Secretaria General del Tesoro y Financiacién Internacional
(SGTFI) en las propuestas legislativas a negociar con ocasién de la presidencia es-
panola del Consejo de la Unién Europea vy iii) se ha elaborado un programa de for-
macién sobre la naturaleza y los riesgos de los criptoactivos, destinado a profesores
y alumnos de secundaria y universidades, y otro programa de difusién de oportu-
nidades de empleo y carrera profesional en la CNMV en centros educativos de
grado y postgrado.
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IV.1.3 Medidas de desempeio y actividad de la CNMV (Key Performance
Indicators)

En 2018, de acuerdo con lo previsto en su Plan de actividades para dicho ejercicio,
la CNMV comenz6 a elaborar una serie de indicadores de rendimiento (Key Perfor-
mance Indicators, KPI) —también conocidos como medidores de desempeno—, a
los que se anadi6 una serie de indicadores de actividad.

Desde entonces la CNMV publica una actualizaciéon de dichos indicadores en su
Informe anual. Su publicacién tiene por objeto aumentar la transparencia respecto
de las actividades que lleva a cabo la institucién, evaluar su desempeno y servir

como base para mejorar la eficiencia de los procesos.

A continuacion, se recogen los principales indicadores que reflejan la actividad de
la CNMV en 2023, junto con los datos de 2022 presentados a efectos comparativos:



Indicadores de rendimiento

Ambitos

Indicador

CUADRO IV.1.3.1

2022

2023

Autorizacion e inscripcion de Fl

152 expedientes

119 expedientes

Plazo medio total’

1,1 meses?

1,2 meses

Autorizacion de prestadores de servicios (SGIIC, SGEIC, ESl y PFP)

54 expedientes

4 expedientes

Plazo medio desde la dltima documentacién3
Plazo medio total desde el momento de la solicitud inicial®
Correspondientes:

Al promotor

Ala CNMV

A tramites de informe de otras autoridades

1,0 meses*

7,3 meses

2,9 meses
2,3 meses

2,1 meses

0,8 meses

8,4 meses

3,2 meses
3,4 meses

1,8 meses

Emisiones de renta fija para mayoristas

92 expedientes

63 expedientes’

Porcentaje procesadas en el plazo comprometido® 98,91 100
Reclamaciones de inversores 1.371 1.364
Porcentaje de reclamaciones concluidas en el aiio respecto de las presentadas ese ano y las

pendientes del anterior 78,2 79,2
Plazo medio de resoluciéon de reclamaciones 66 dias 78 dias
Consultas de inversores 9.630 10.033
Plazo medio de contestacion a consultas 21 dias 23 dias

Expedientes sancionadores

Plazo medio en la tramitacion del expediente sancionador

Plazo medio en la tramitacién de las solicitudes de colaboracién con los tribunales:

Remision a la D.G. competente

Remision final al tribunal

149 dias naturales

5 dias naturales

20 dias naturales

211 dias naturales

6 dias naturales

18 dias naturales

Solicitudes de colaboracion internacional

Plazo medio de contestacion

Excluidas las comunicaciones de operaciones sospechosas
Plazo medio de contestacion recibidas
Plazo medio de contestacién enviadas

Comunicaciones de operaciones sospechosas
Plazo medio de tramitacién recibidas

Plazo medio de tramitacién enviadas

40 dias
73 dias
82 dias
61 dias
11 dias

2 dias

23 dias

39 dias
69 dias
78 dias
54 dias
6 dias
3 dias

11 dias

Fuente: CNMV. (1) El plazo maximo legal es de 2 meses desde la recepcion de la solicitud o desde el momento en que se complete la documenta-

cion exigible. (2) El dato reflejado es el plazo total desde la solicitud inicial, si bien lo habitual en la inmensa mayoria de los casos es que resulte

necesario completar la documentacion inicialmente aportada. (3) Segun el tipo de entidad, el plazo maximo legal es de 3 0 6 meses desde la soli-

citud o desde el momento en que se complete la documentacion exigible. (4) El dato reflejado es el plazo transcurrido desde el momento en que

se completa la documentacion hasta la fecha de la resolucion del expediente. (5) El desglose refleja los plazos consumidos por el promotor para

completar la documentacion requerida, y por la CNMV para su anélisis y para la obtencion de informes preceptivos (de otros supervisores o del

SEPBLACQ). (6) Incluye esencialmente 3 fases: 3 dias desde la recepcion de la solicitud para remitir los primeros comentarios, 2 dias para la remision

de comentarios a las modificaciones derivadas de los primeros, si los hubiera, y 3 dias para la admision de los valores desde que la informacion esta

completa. En todo caso, dada la naturaleza habitual de las operaciones, la mayor parte de ellas no requiere comentarios, por lo que se realizan en

su integridad en 3 dias 0 menos. (7) El descenso del 32 % en el nimero de expedientes tramitados en 2023 (63) respecto a 2022 (92) se explica

en parte por el traspaso de las competencias de verificacion de los requisitos de admision de valores no participativos desde la CNMV a los orga-

nismos rectores de los mercados en los que estos se admitan, lo que ocurrié con efecto 18 de septiembre de 2023.
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Indicadores de actividad CUADRO IV.1.3.2
Indicador

Ambitos 2022 2023

Instituciones de inversion colectiva/entidades de capital riesgo

Numero de requerimientos
Por informacion fuera de plazo 547 507
Solicitudes de informacion 115 920
Medidas correctoras o recomendaciones 392 387
Otras comunicaciones 346 18

Ndmero de actuaciones (incluidas inspecciones)

268 (de las que 16
son inspecciones)

259 (de las que 11
son inspecciones)

Empresas de servicios de inversion/entidades de crédito

Numero de requerimientos
Por informacion fuera de plazo
Solicitudes de informacién
Medidas correctoras o recomendaciones
Otras comunicaciones

Ndmero de actuaciones (incluidas inspecciones)

197
392
169
473

386 (de las que 14
son inspecciones)

193
248
193
143

353 (de las que 11
son inspecciones)

Mercados

Numero de requerimientos 215 137
Renta variable 102 68
Cumplimiento y desarrollo 68 35
Derivados 24 43
Renta fija 6 50
Poscontratacion 15 14
Otros - 4

Ndmero de informes 318 218

Informacion financiera y corporativa

Porcentaje de acciones correctoras (notas correctivas, correccion en futuros ejercicios,

reexpresiones o reformulaciones) sobre el nUmero de informes financieros anuales revisados

sustantivamente (de modo global) 52,5 50,0

Porcentaje de comunicaciones de consejeros, autocartera y accionistas significativos recibidas

con demora 9,2 4,0

Infracciones

Numero de comunicaciones de posibles infracciones (comunicaciones que pueden ser anénimas) 519 617
Incluyendo elementos facticos susceptibles de constituir posibles infracciones 419 454
Sin elementos facticos suficientes 100 163

Expedientes sancionadores

Numero de expedientes sancionadores
Abiertos 14 17
Concluidos 19 12

Multas 45 43
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Indicadores de actividad (continuacion) CUADRO IV.13.2
Indicador

Ambitos 2022 2023
Publicaciones periddicas 15 13
Informe anual 1 1
Boletin CNMV 4 2
Nota de estabilidad financiera 2 2
Memoria anual de reclamaciones y consultas 1 1
Informe anual de gobierno corporativo (IAGC) 1 1
Informe de supervision de las cuentas anuales 1 1
Informe anual sobre remuneraciones de consejeros (IARC) 1 1
Intermediacion financiera no bancaria en Espaia 1 1
Plan de actividades 1 1
Presencia de mujeres en los consejos de administracion y en la alta direccion de las empresas
cotizadas 1 1
Informe sobre la supervisién del estado de informacién no financiera 1 1
Articulos descriptivos o de investigacién en materias de interés para la CNMV 18 10
Contenidos en el Boletin CNMV 12 6
Documentos de trabajo 5 3
Otras publicaciones 1 1
Seminarios 8 10
Abiertos 8 10
Publicaciones estadisticas
Estadisticas del mercado primario de valores 4 4
Estadisticas de colocaciones de programas de pagarés registrados en la CNMV 4 4
Estadisticas sobre la informacién econémica y financiera de los fondos de titulizacion 1 1
Estadisticas sobre los fondos de titulizacion de activos 4 4
Estadisticas sobre instituciones de inversion colectiva 4 4
Estadisticas sobre empresas de servicios de inversion 12 12
Estadisticas sobre gobierno corporativo de las sociedades cotizadas 1 1
Estadisticas sobre remuneracion de los consejeros de las sociedades cotizadas 1 1
Anexo estadistico del Boletin CNMV 4 2
Anexo estadistico del Informe anual 1 1
Actualizaciones de cuadro de mandos

Analisis de inversores minoristas 1 1

Estadisticas de mercados primarios 4 4
Series publicas actualizadas 5376 6.800
Comunicacion
Discursos publicados (Presidencia y Vicepresidencia) 38 36
Comunicaciones publicas difundidas (notas de prensa, informacion al sector y advertencias) 160 147
Participacion de personal de la CNMV en eventos publicos 89 122
Eventos organizados por la CNMV 10 8
Newsletters publicadas 21 18
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Indicadores de actividad (continuacién)

CUADRO IV.13.2

Indicador
Ambitos 2022 2023
Redes sociales
Numero de publicaciones en X 569 442
Numero de seguidores en X 13.150 14.208
Numero de publicaciones en LinkedIn 340 257
Numero de seguidores en LinkedIn 38.824 43.091
Numero de suscriptores en YouTube 993 1.441
Relaciones institucionales
Numero de solicitudes del Ministerio de Asuntos Econémicos y Transformacion Digital
tramitadas: iniciativas y preguntas parlamentarias, conformidades internas, otros informes 79 104
Nudmero de proyectos normativos en los que se ha asesorado 27 21
Numero de consultas recibidas a través del Portal Fintech 135 123
Numero de informes remitidos al Comité Consultivo para su valoracion 16 10
Educacién financiera
Programa de Educacidn Financiera en centros educativos
Numero de centros 476 397
Numero de docentes 492 450
Ndmero de alumnos 21.707 12.500
Red de colaboradores del Programa de Educacién Financiera: nimero de acuerdos de
colaboracién alcanzados 55 57
Dia de la Educacion Financiera: niUmero de eventos y actividades realizadas y coordinadas para
ese dia 173 199
Redes sociales de Finanzas para todos
Informacion emitida por la CNMV
X 455 posts 1.010 posts
Facebook 337 posts 675 posts
Instagram 216 posts 456 posts
YouTube 24 videos 10 videos
Alcance
X 57.000 impresiones ~ 404.200 impresiones
Facebook 48.650 personas 23.445 personas
Instagram 10.600 cuentas 17.063 cuentas
YouTube 13.557 visualizaciones  12.603 visualizaciones

Registro General

Entradas

Registro de entrada en papel

Registro de entrada electrénico

Registros electrénicos recibidos por el Sistema de Intercambio Registral (SIR)
Salidas

Registro de salida en papel

Registro de salida electrénico
Consultas recibidas y respuestas emitidas relativas a los registros oficiales

Certificados de inscripcién en los distintos registros oficiales

160.361
5.286
155.075
1.162
201.492
21.026
180.466
873
410

149.755
4612
145.143
2.270
196.465
27.068
169.397
807
794
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Indicadores de actividad (continuacion) CUADRO IV.132
Indicador
Ambitos 2022 2023
Gestion econémica
Numero de liquidaciones de tasas emitidas 23.875 23.150
Numero de facturas de proveedores 1.410 1.484
Actividad internacional
Solicitudes de colaboracién internacional 349 296
Recibidas 201 182
Enviadas 148 114
Numero de actuaciones desarrolladas 1.881 1.932
Recibidas 1.066 1.259
Enviadas 815 673
Solicitudes de colaboracién internacional excluidas las comunicaciones de op. sospechosas 166 154
Numero de actuaciones desarrolladas 1417 1.539
Recibidas 96 97
Numero de actuaciones desarrolladas 765 993
Enviadas 70 57
Numero de actuaciones desarrolladas 652 546
Comunicaciones de operaciones sospechosas 183 142
Numero de actuaciones desarrolladas 464 393
Recibidas 105 85
Numero de actuaciones desarrolladas 301 266
Enviadas 78 57
Numero de actuaciones desarrolladas 163 127
Numero de técnicos que asisten a reuniones internacionales 114 121
Asistencia a reuniones internacionales 975 913
ESMA 398 324
10SCO 299 218
Unién Europea 103 43
Colegios 5 12
Otros foros 171 316
Asistencia de personal a cursos 30 39
Sistemas
Ordenadores en puestos de trabajo 553 597
Numero de portétiles 630 810
Productos de software adquiridos con licencia 80 82
Aplicaciones de usuario final desarrolladas y en produccion 281 287
Ficheros recibidos por el registro electrénico y tratados automaticamente 136.112 145.280
Tramites disponibles en la sede electrénica 70 74
Usuarios del servicio CIFRADOC (para entidades supervisadas) de la sede electrénica 1.577 1.653

Fuente: CNMV.
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IV.2 Recursos humanos y organizacion

Evolucidn de la plantilla de la CNMV y procesos de seleccion de personal

En el primer trimestre del ano se materializd, como resultado de la Oferta de
Empleo Piablico (OEP) de 2021, la cobertura de las cuatro plazas cuyos procesos
selectivos habian finalizado en diciembre de 2022.

Asimismo, finalizaron los procesos de seleccién de las 27 plazas autorizadas por la
OEP de técnicos para varias direcciones y departamentos, quedando efectivamente
cubiertas 25 de las plazas ofertadas, ademas de las 5 plazas de analistas de datos,
cuya incorporacién se produjo en el tercer trimestre del ano.

Ademas, el proceso de selecciéon para la plaza de subdirector de Ciberseguridad
Interna autorizada por la OEP de 2021 se inici6 y finalizé en 2023 y su incorpora-
cién tuvo lugar en febrero de 2024.

En relacién con las siete plazas restantes de la OEP, todos los procesos de seleccién
se desarrollaron durante 2023, produciéndose las siete incorporaciones en el lti-
mo trimestre del ano.

Por Gltimo, en el mes de diciembre se inicid el proceso para cubrir una plaza de
caracter temporal, correspondiente a la OEP de 2023, con incorporacién en enero
de 2024.

Con el objetivo de promover y facilitar la movilidad interna, durante este ejercicio
se realizaron numerosas convocatorias de seleccién internas, con 30 procesos y
un total de 45 plazas, para la cobertura de puestos de vicesecretaria (1), subdirec-
cién (4), técnicos (33), secretarios (2) y administrativos (5).

Plantilla de la CNMV: composicion por categorias profesionales CUADRO IV.2.1

Nudmero de empleados a fin de cada ejercicio

2022 2023
Total Hombres Mujeres Total Hombres Mujeres
Personal de servicios 6 6 - 6 6 -
Administrativos y operadores informaticos 54 12 42 55 1 44
Técnicos 351 159 192 366 169 197
Direccién 25 17 8 25 17 8
Total 436 194 242 452 203 249

Fuente: CNMV.
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Distribucion del personal de la CNMV por departamentos CUADRO V.22
Numero de empleados a fin de cada ejercicio
2022 2023

Total Hombres Mujeres Total Hombres Mujeres
Direcciones generales 332 141 191 348 152 196
Entidades 118 47 71 121 49 72
Mercados 118 56 62 122 59 63
Politica Estratégica y Asuntos Internacionales 54 22 32 61 26 35
Servicio Juridico 42 16 26 44 18 26
Departamentos’ 92 48 44 92 46 46
Presidencia, Vicepresidencia y Consejo 12 5 7 12 5 7
Total 436 194 242 452 203 249

Fuente: CNMV. (1) Secretaria General, Control Interno y Sistemas de Informacion.

Plan de formacion

En el marco de su programa de formacién, la CNMV puso en marcha durante 2023

diversas iniciativas, destacando la participaciéon del 88 % de la plantilla en algu-

na de las 58 acciones formativas planificadas. La distribucion por area formativa

fue la siguiente:

— Acciones formativas impartidas internamente, asi como las desarrolladas e

impartidas en colaboracién con diferentes escuelas y centros de formacién

especializados: representan el 88 % de la formacién total impartida. En ellas

particip6 el 87 % de los empleados.

con la

participacién del 13 % de los empleados.

el 3 % de la plantilla.

Acciones formativas impartidas desde organismos internacionales: contaron

Acciones formativas individuales, en diferentes materias, en las que particip6

Formacioén a empleados, por tipo
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Formacion técnica
especializada; 79 %

Prevencion de
riesgos laborales;
58 %

Formacion internacional;
13%

GRAFICO IV.2.1

Total % empleados

formados; 88 %

Fuente: CNMV.
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Formacion por género

El acceso de la mujer a la formacion es equilibrado. En 2023 se aprecia una predis-
posicién ligeramente superior hacia la formacién por parte de las mujeres.

Formacién a empleados, por género GRAFICO IV.22

%

100 Total % empleados
formados; 88 %
90

80
70

Mujeres;
60 56,8 %

Hombres;
50 32%

40
30

20

Fuente: CNMV.
Programa de idiomas

Como en anos anteriores, se puso en marcha una nueva edicién del programa de
idiomas, del que se benefici6 el 37 % de la plantilla. Dentro de dicho programa,
con el objetivo de facilitar el perfeccionamiento del idioma (inglés, francés o ale-
man), se ofrecié la posibilidad de realizar cursos de verano en Espana, tanto resi-
denciales como no residenciales, y en el extranjero. En total, la participacién en los
cursos de verano fue del 4 % de la plantilla.

Formacion a empleados, por programa de idiomas GRAFICO V.23
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Fuente: CNMV.
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Otras iniciativas destacadas en el ambito de los recursos humanos

El 22 de diciembre de 2023 se aprobd el primer Plan de Igualdad de la CNMV. La
vigencia abarca los afos 2024 y 2025 y en él se define la hoja de ruta para hacer
efectiva la igualdad entre mujeres y hombres en la CNMV.

El Plan es el resultado de un proceso de negociacién colectiva con representantes
de las organizaciones sindicales y contiene una bateria de medidas que, tras la rea-
lizacién de un diagnéstico de la situacién de nuestra institucion, han sido planifica-
das y acordadas con el fin de establecer una estrategia realista, clara y efectiva para
impulsar mejoras en los procesos de participacién de las mujeres en la toma de
decisiones y materializar el compromiso de la CNMV con la igualdad.

Adicionalmente, durante los dltimos afnos se ha negociado un convenio colectivo
para el personal de la CNMYV, que seria el primero en la historia de la institucién.
Tras alcanzar un preacuerdo sobre su contenido, el convenio se encuentra en las
fases finales de aprobacién por las autoridades administrativas correspondientes.

Novedades en el ambito de la organizacion

El Consejo de la CNMYV, por Resolucién de 26 de julio de 2023, publicada en el BOE
el 1 de agosto de 2023, acordé la modificacién de su Reglamento de Régimen Inte-
rior. En dicha resolucién se informo de la creacién de la Vicesecretaria General, con
rango de departamento y adscrita a la Secretaria General, con competencias para:

i)  Asistir al titular de la Secretaria General en el ejercicio de sus competencias.

ii)  Ejercer las funciones enumeradas en las letras b), d) y e) del apartado 6 de di-
cha resolucién, a través de unidades con dependencia jerarquica directa de la
Vicesecretaria General, sin perjuicio de la superior direccién del titular de
la Secretaria General.

iii) Sustituir al titular de la Secretaria General en caso de vacante, ausencia o en-
fermedad.



IV.3 Gestion econOmica

El grueso de la financiacién de la CNMV proviene de las tasas que recauda de las
entidades supervisadas, segun los conceptos y tarifas que se establecen en la Ley
16/2014, de 30 de septiembre, por la que se regulan las tasas de la Comision Nacio-
nal del Mercado de Valores.

Durante el ejercicio 2023, la recaudacion por tasas experiment6 un incremento
del 6,0 %. Por otro lado, los gastos de gestiéon ordinaria aumentaron un 5,7 %
respecto del afio anterior.

IV.3.1 Ingresosy gastos

La CNMV obtuvo en 2023 unos ingresos totales de 74,3 millones de euros e incu-
rrié en unos gastos de 58,5 millones, con lo que el excedente del ejercicio fue de
15,8 millones de euros. Esto supone un incremento del 13,9 % respecto del anio
anterior.

El resultado de la gestion ordinaria ascendié a 14,7 millones. Los ingresos ordi-
narios, que proceden en su mayor parte del cobro de tasas, alcanzaron un impor-
te de 69,0 millones de euros, un 6,4 % mads que en el ejercicio 2022, motivado
principalmente por el aumento de las tasas de supervisiéon de entidades, que su-
pera con amplitud la disminucién de las tasas por supervisiéon de mercados.

Los gastos de gestion ordinaria ascendieron a 54,3 millones de euros, un 5,7 %
mas que en 2022. Los correspondientes a personal, que representaron el 68,4 % del
total de los gastos ordinarios, aumentaron un 3,7 %, derivado de los incrementos
salariales previstos en la Ley 31/2022, de 23 de diciembre, de Presupuestos Genera-
les del Estado para el afio 2023.

El resto de los gastos de gestién ordinaria aumentaron un 10,3 % respecto de
2022. Este incremento se centrd en el epigrafe de suministros y servicios exteriores,
que aumentd un 12,0 %, principalmente como consecuencia de las obras de refor-
ma realizadas en el edificio sede de la CNMV en Madrid, derivadas de la inspeccién
técnica de edificios llevada a cabo en este, asi como del importante incremento re-
gistrado en el precio de los suministros.

El resultado de las operaciones financieras reflejé un saldo de 1,2 millones de
euros.
IV.3.2 Estructura de tasas

La CNMYV remitié al Gobierno en 2021 una propuesta completa y articulada de
revisién de las tasas que gira y cobra la CNMV. El objetivo de dicha propuesta era 263
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abordar la actualizacién de las tasas de la CNMYV, con el objetivo tltimo de asegurar

el cumplimiento de los principios de equivalencia y de suficiencia financiera de las

tasas aplicables por los servicios y actividades que lleva a cabo la institucién, con

adecuacidn de estas al principio de eficiencia.

El detalle de la evolucién de las tasas figura en el cuadro IV.3.2.1.

Ingresos por tasas en la CNMV CUADRO IV.3.2.1
Importes en miles de euros
% var.
Actividad o servicio 2022 2023 23/22 Variacion
Inscripcién de folletos y entidades 9.381,9 9.829,9 4,8 448,0
Inscripcién de folletos 2.602,7 1.458,9 -43,9 -1.143,9
Folletos de emision 227,8 326,1 43,2 98,3
Folletos de admision 2.375,0 1.132,8 -52,3 -1.242,2
Fondos de titulizacién y fondos de activos bancarios 128,1 127,9 -0,2 -0,3
Autorizacion e inscripcion de entidades 6.191,4 7.601,5 22,8 1.410,1
Autorizacién de opas 459,6 641,6 39,6 182,0
Supervision de mercados 17.498,0 15.918,7 -9,0 -1.579,4
Actividad de miembros de bolsas y SMN 5.911,6 4.422,0 -25,2 -1.489,5
Actividad de miembros de MEFF 141,9 1256 -11,5 -16,3
Actividad de participantes en Sociedad de Sistemas 4.613,1 4.489,0 -2,7 -1241
Actividad de miembros compensadores de ECC 606,4 459,9 -24,2 -146,5
Actividad de rectoras de mercados 1.269,5 1.144,7 -9,8 -124,9
Actividad de entidades emisoras cotizadas 4.955,4 5.277,4 6,5 322,0
Supervision de entidades 36.101,4 40.994,5 13,6 4.893,0
Supervision solvencia IIC 12.185,7 13.401,6 10,0 1.215,8
Supervisién solvencia sociedades gestoras de lICy FT 178,55 175,0 -2,0 -3,6
Sociedades gestoras de IIC 163,8 161,1 -1,7 -2,7
Sociedades gestoras de fondos titulizacion 14,7 13,9 -5,6 -0,8
Supervisién solvencia empresas servicios de inversién 310,1 3349 8,0 24,7
Supervision solvencia capital riesgo 1.108,4 1.348,6 21,7 240,3
ch:i;%ag:rigsgtoras de entidades de inversion colectiva 1343 152,9 13,8 18,6
Entidades de inversién colectiva de tipo cerrado 974,1 1.195,8 22,8 221,7
Supervision actividad depositarias de [ICy ECR 3.567,8 3.868,6 8,4 300,9
Supervisién normas de conducta de ESI, EC y SGIIC 9.7920 10.658,3 838 866,3
Comercializacion IIC extranjeras 8.958,9 11.207,5 25,1 2.248,6
Expedicion de certificados 20,1 24,4 21,2 4,3
Total 63.001,5 66.767,4 6,0 3.765,9

Fuente: CNMV.



IV.3.3 Magnitudes financieras

Se incluyen a continuacién algunos de los estados financieros mas relevantes rela-

CNMV: aspectos
organizativos, econémicos

tivos a las cuentas formuladas por la CNMV correspondientes a 2023 y una com-

parativa con las cuentas auditadas y aprobadas correspondientes al ejercicio ante-

rior. No obstante, las cuentas completas, incluida la memoria, son objeto de

publicaciéon especifica y separada, una vez auditadas por la Intervenciéon General

de la Administracion del Estado (IGAE), informadas al Consejo y aprobadas por el

presidente, en fecha no posterior al 31 de julio de cada ejercicio, como marca la

normativa aplicable.

1V.3.3.1 Balance de situacion

e institucionales
Gestion econdmica

Activo Ejercicio 2023 Ejercicio 2022
A) Activo no corriente 119.721.435,86 118.147.305,22
I.  Inmovilizado intangible 6.055.215,83 5.599.669,14
1. Inversion en investigacion y desarrollo 1.810.867,82 1.113.058,69
3. Aplicaciones informaticas 4.244.348,01 4.486.610,45
Il.  Inmovilizado material 72.025.409,00 72.184.254,59
1. Terrenos 43.664.824,00 43.666.945,35
2. Construcciones 25.599.136,98 26.214.858,78
5. Otro inmovilizado material 2.761.448,02 2.302.450,46
IV. Inversiones financieras a largo plazo en entidades del grupo, multigrupo y asociadas 41.414.798,97 40.234.524,06
3. Créditos y valores representativos de deuda 41.414.798,97 40.234.524,06
V. Inversiones financieras a largo plazo 226.012,06 128.857,43
1. Inversiones financieras en patrimonio 935,36 935,36
2. Créditos y valores representativos de deuda 223.811,07 126.656,44
4, Otras inversiones financieras 1.265,63 1.265,63
B) Activo corriente 77.375.053,05 61.515.205,99
lll. Deudoresy otras cuentas a cobrar 38.177.294,34 30.735.520,46
1. Deudores por operaciones de gestion 27.514.939,87 23.294.718,16
2. Otras cuentas a cobrar 10.658.861,12 7.440.802,30
3. Administraciones publicas 3.493,35 0,00
IV. Inversiones financieras a corto plazo en entidades del grupo, multigrupo y asociadas 15.658.554,03 7.013.907,55
2. Créditos y valores representativos de deuda 15.658.554,03 7.013.907,55
V. Inversiones financieras a corto plazo 469.033,22 455.022,83
2. Créditos y valores representativos de deuda 169.033,22 155.022,83
4, Otras inversiones financieras 300.000,00 300.000,00
VI. Ajustes por periodificaciéon 239.472,87 357.784,88
VII. Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 22.830.698,59 22.952.970,27
2. Tesoreria 22.830.698,59 22.952.970,27
TOTAL ACTIVO 197.096.488,91 179.662.511,21
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1V.3.3.1 Balance de situacion (continuacion)

Patrimonio neto y pasivo

Ejercicio 2023

Ejercicio 2022

A) Patrimonio neto

189.666.809,75

171.890.408,17

I.  Patrimonio aportado

5.385.871,28

5.385.871,28

Il. Patrimonio generado 187.786.943,54 171.982.989,09
1. Resultados de ejercicios anteriores 24.304.044,40 10.428.334,09
2. Resultados del ejercicio 15.803.954,45 13.875.710,31
3. Reservas 147.678.944,69 147.678.944,69
lll. Ajustes por cambio de valor -3.506.005,07 -5.478.452,20
2. Activos financieros disponibles para la venta -3.506.005,07 -5.478.452,20

B) Pasivo no corriente

1.395.320,20

1.483.887,63

I.  Provisiones a largo plazo

1.395.320,20

1.483.887,63

C) Pasivo corriente 6.034.358,96 6.288.215,41
I.  Provisiones a corto plazo 482.981,35 464.933,00
Il. Deudas a corto plazo 416.957,60 551.210,72
4. Otras deudas 416.957,60 551.210,72
IV. Acreedores y otras cuentas a pagar 5.134.420,01 5.272.071,69
1. Acreedores por operaciones de gestion 1.575.105,15 1.726.405,24
2. Otras cuentas a pagar 1.784.031,71 1.821.315,83
3. Administraciones publicas 1.775.283,15 1.724.350,62
TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO 197.096.488,91 179.662.511,21

Fuente: CNMV.



IV.3.3.2 Cuenta del resultado econédmico patrimonial

Ejercicio 2023

Ejercicio 2022

1.

Ingresos tributarios y cotizaciones sociales

66.767.389,70

63.001.474,76

b) Tasas 66.767.389,70 63.001.474,76

2. Transferencias y subvenciones recibidas 454.576,14 392.059,23

a) Del ejercicio 454.576,14 392.059,23

a.1) Subvenciones recibidas para financiar gastos del ejercicio 454.576,14 392.059,23

5. Trabajos realizados por la entidad para su inmovilizado 1.449.414,34 1.316.325,91

6. Otrosingresos de gestion ordinaria 74.473,62 56.405,36

Excesos de provisiones 242.053,55 93.460,00

A) TOTAL INGRESOS DE GESTION ORDINARIA (1+2+3+4+5+6+7) 68.987.907,35 64.859.725,26

8. Gastos de personal -37.128.664,64 -35.798.168,26

a) Sueldos, salariosy asimilados -29.527.364,85 -28.837.908,09

b) Cargassociales -7.601.299,79 -6.960.260,17

9. Transferencias y subvenciones concedidas -2.926.389,83 -2.691.084,88

11. Otros gastos de gestion ordinaria -11.715.952,35 -10.520.660,17

a) Suministrosy servicios exteriores -11.183.211,04 -9.989.260,93

b) Tributos -532.741,31 -531.399,24

12. Amortizacion del inmovilizado -2.527.304,95 -2.349.292,38

B) TOTAL DE GASTOS DE GESTION ORDINARIA (8+9+10+11+12) -54.298.311,77 -51.359.205,69

I. Resultado de la gestion ordinaria (A+B) 14.689.595,58 13.500.519,57
13. Deterioro de valor y resultados por enajenacion del inmovilizado no financiero

y activos en estado de venta -55.201,31 48.663,66

a) Deterioro de valor 51.905,89 48.999,42

b) Bajasy enajenaciones -107.107,20 -335,76

14. Otras partidas no ordinarias 0,00 21.428,20

a) Ingresos 0,00 21.647,98

b) Gastos 0,00 -219,78

Il. Resultado de las operaciones no financieras (I+13+14) 14.634.394,27 13.570.611,43

15. Ingresos financieros 1.784.964,94 1.284.315,48

b) De valores negociales y de créditos del activo inmovilizado 1.784.964,94 1.284.315,48

b.1) En entidades del grupo, multigrupo y asociadas 570.577,27 369.945,54

b.2) Otros 1.214.387,67 914.369,94

16. Gastos financieros -1.584,17 -907,05

b) Otros -1.584,17 -907,05

19. Diferencias de cambio -9.513,30 -5.902,39

20. Deterioro de valor, bajas y enajenaciones de activos y pasivos financieros -604.307,29 -972.407,16

b) Otros -604.307,29 -972.407,16

lll. Resultado de las operaciones financieras (15+16+17+18+19+20+21) 1.169.560,18 305.098,88

IV. Resultado neto del ejercicio (lI-+l11) 15.803.954,45 13.875.710,31

Fuente: CNMV.
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IV.3.3.3 Estados de flujo de efectivo

Ejercicio 2023

Ejercicio 2022

I.  FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE GESTION

A) Cobros 60.459.835,91 64.649.655,28
1. Ingresos tributarios y cotizaciones sociales 59.112.554,11 63.892.027,32
5. Intereses y dividendos cobrados 1.113.592,09 586.438,44
6. Otros cobros 233.689,71 171.189,52
B) Pagos 49.601.442,42 45.939.972,18

7. Gastos de personal
8. Transferencias y subvenciones concedidas
10. Otros gastos de gestion

13. Otros pagos

35.635.112,50
2.840.391,13
11.001.945,95

123.992,84

34.307.057,10
2.632.666,25
8.829.739,51

170.509,32

Flujos netos de efectivo por actividades de gestion (+A-B)

10.858.393,49

18.709.683,10

Il. FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION

C) Cobros

7.364.275,85

6.463.852,17

2. Venta de activos financieros

3. Otros cobros de actividades de inversion

6.188.000,00

1.176.275,85

5.239.000,00

1.224.852,17

D) Pagos 18.184.663,02 9.303.749,15
5. Compra de inversiones reales 3.064.049,71 2.297.263,30
6. Compra de activos financieros 14.765.206,40 6.854.020,60
7. Otros pagos de actividades de inversion 355.406,91 152.465,25
Flujos netos de efectivo por actividades de inversion (+C-D) -10.820.387,17 -2.839.896,98
lll. FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACION
F) Pagos a la entidad o entidades propietarias 0,00 16.580.292,25
2. Devolucién de aportaciones y reparto de resultados
a la entidad o entidades propietarias 0,00 16.580.292,25
Flujos netos de efectivo por actividades de financiacion
(+E-F+G-H) 0,00 -16.580.292,25
IV. FLUJOS DE EFECTIVO PENDIENTES DE CLASIFICACION
1) Cobros pendientes de aplicacion 0,00 503.227,72
J) Pagos pendientes de aplicacion 150.764,70 9.704,29
Flujos netos de efectivo pendientes de clasificacion (+l-J) -150.764,70 493.523,43
V. EFECTO DE LAS VARIACIONES DE LOS TIPOS DE CAMBIO -9.513,30 -5.902,39
VI. INCREMENTO/DISMINUCION NETA DEL EFECTIVO Y ACTIVOS
LIQUIDOS EQUIVALENTES AL EFECTIVO (I+1l+1+1V+V) -122.271,68 -222.885,09
Efectivo y activos liquidos equivalentes al efectivo al inicio del
periodo 22.952.970,27 23.175.855,36

Efectivo y activos liquidos equivalentes al efectivo al final del
periodo

22.830.698,59

22.952.970,27

Fuente: CNMV.



IV.3.3.4 Estado total de cambios en el patrimonio neto

Ajustes V.
I . por Otros
Patrimonio Patrimonio cambios  incrementos
aportado generado de valor patrimoniales Total
A. Patrimonio neto al final del ejercicio N-1 5.385.871,28 171.982.989,09 -5.478.452,20 0,00 171.890.408,17
B. Ajustes por cambios de criterios contables y
correccion de errores 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
C. Patrimonio neto inicial ajustado del ejercicio N (A+B) 5.385.871,28 171.982.989,09 -5.478.452,20 0,00 171.890.408,17
D. Variaciones del patrimonio neto del ejercicio N 0,00 15.803.954,45 1.972.447,13 0,00 17.776.401,58
1. Ingresosy gastos reconocidos en el ejercicio 0,00 15.803.954,45 1.972.447,13 0,00 17.776.401,58
2. Operaciones con la entidad o entidades
propietarias 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
3. Otras variaciones del patrimonio neto 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
E. Patrimonio neto al final del ejercicio N (C+D) 5.385.871,28 187.786.943,54 -3.506.005,07 0,00 189.666.809,75

Fuente: CNMV.
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IV.4 Informe del Organo de Control Interno

COMISION
NACIONAL
DEL MERCADO
DE VALORES

Informe de auditoria prevista en el Articulo 18.4 de
la LMVSI — Aflo 2023

DEPARTAMENTO DE CONTROL INTERNO
14 de junio de 2024

1.-INTRODUCCION

El Departamento de Control Interno de la Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV)
ha realizado la auditoria sobre la adecuacion de las decisiones adoptadas por los érganos de
gobierno a la normativa procedimental aplicable a cada caso, en desarrollo del Plan de
Auditorias y Actuaciones de Control Interno aprobado por el Consejo en su sesién de 22 de
marzo de 2024, con el que se da cumplimiento al articulo 18.4 de la Ley 6/2023, de 17 de
marzo, de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversién (LMVSI).

El desarrollo de los trabajos se ha realizado conforme las Normas de Auditoria Interna de la
CNMYV aprobadas por acuerdo del Consejo de 28 de febrero de 2022 (NAI) y a las Normas
Internacionales para el Ejercicio Profesional de la Auditoria Interna del IIA (the Institute of
Internal Auditors).

2.- OBJETIVOS Y ALCANCE

El objetivo del presente trabajo es comprobar la adecuacién a la normativa procedimental
aplicable de la adopcién de las decisiones en materia de supervisién por los 6rganos de
gobierno de la Comision Nacional del Mercado de Valores, durante el afio 2023.

Las normas bésicas aplicables a los procedimientos de la CNMV en el afio 2023 son las
siguientes:

* Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversién.

* Ley 39/2015, de 1 de octubre, del Procedimiento Administrativo Comun de las
Administraciones Puablicas.

* Ley 40/2015, de 1 de octubre, de Régimen Juridico del Sector Publico.
Reglamento de Régimen Interior de la CNMV.

* Acuerdo de 22 de diciembre de 2022 de delegacién de competencias de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores.

En el desarrollo del trabajo no se han producido limitaciones al alcance.

Informe de Auditoria art. 18.4 Ley 6/2023 - Departamento de Control Interno 1
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3.- OPINION

En nuestra opinién, una vez realizados los trabajos de auditoria, se puede concluir que,
durante el afo 2023, las decisiones adoptadas por los 6rganos de gobierno de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores, en el ambito de la supervisién encomendada por la Ley
6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversion y demas
normativa, han cumplido los requisitos establecidos en la legislacién vigente en materia de
procedimiento y competencia aplicables a cada caso.

La Directora del Departamento de Control Interno
Firmado Electrénicamente: Maria del Carmen Garcia Franquelo

Informe de Auditoria art. 18.4 Ley 6/2023 - Departamento de Control Interno 2
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Anexos estadisticos I: mercados y emisores

Ampliaciones de capital y ofertas publicas de venta’

Importes en millones de euros

Numero de emisores

Numero de emisiones

2022 2023 Var. 23/22 2022 2023 Var. 23/22

Ampliaciones de capital con captacion de recursos 15 10 -5 39 24 -15
Con derecho de suscripcion preferente 2 2 0 2 2 0
Sin derecho de suscripcién preferente (OPS?) 1 0 -1 1 0 -1
De las cuales ampliacion 0 0 0 0 0 0
Colocaciones aceleradas 4 1 -3 5 1 -4
Ampliacién contrapartida no monetaria3 2 1 -1 5 1 -4
Ampliaciones de capital por conversién 4 3 -1 14 14 0
Otras 7 3 -4 12 6 -6
Ampliaciones de capital liberadas 12 11 -1 16 15 -1
De las cuales dividendo eleccién 1 10 -1 15 14 -1
Total ampliaciones de capital 27 20 -7 55 39 -16
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 0 0 0 0 0 0
De las cuales ampliacion 0 0 0 0 0 0

Fuente: CNMV. (1) No incluye datos del MAB, Exchange-Traded Funds (ETF) ni Latibex. (2) Oferta publica de suscripcidn. (3) Las ampliaciones de

capital de contrapartida no monetaria se han contabilizado por su valor de mercado.

Ampliaciones de capital y ofertas publicas de venta en 2023: importe efectivo )
Importes en millones de euros

Importe Fechade
Emisor efectivo’  Tipo de operacién registro
Urbas Grupo Financiero, S. A. 8,61  Ampliacion de capital por conversion 17-ene.-23
Oryzon Genomics, S. A. 1,90  Ampliacion de capital por conversion 19-ene.-23
Cocacola Europacific Partners PLC 0,00 Otras ampliaciones de capital 26-ene.-23
Iberdrola, S. A. 925,45  Ampliacion de capital dividendo eleccién 31-ene.-23
Sacyr, S. A. 35,25  Ampliacién de capital dividendo eleccion 07-feb.-23
ACS, Actividades de Construccién y Servicios, S. A. 64,92  Ampliacion de capital dividendo eleccion 14-feb.-23
Urbas Grupo Financiero, S. A. 1,45 Ampliaciéon de capital por conversiéon 21-feb.-23
Oryzon Genomics, S. A. 1,90  Ampliacion de capital por conversién 07-mar.-23
Airbus SE 271,37  Otras ampliaciones de capital 03-may.-23
Técnicas Reunidas, S. A. 150,09  Ampliacion de capital con derecho de suscripcion preferente 08-may.-23
Cocacola Europacific Partners PLC 0,01  Otras ampliaciones de capital 09-may.-23
Oryzon Genomics, S. A. 1,56  Ampliacion de capital por conversion 09-may.-23
Faes Farma, S. A. 1,09  Ampliacion de capital dividendo eleccién 18-may.-23
Promotora de Informaciones, S. A. 26,75  Ampliacién de capital por conversién 18-may.-23
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Ampliaciones de capital y ofertas publicas de venta en 2023: importe efectivo (continuacion) )

Importes en millones de euros

Importe Fechade
Emisor efectivo’  Tipo de operacién registro
Almirall, S. A. 31,41 Ampliacién de capital dividendo eleccion 06-jun.-23
Almirall, S. A. 2,93  Otras ampliaciones de capital 13-jun.-23
Laboratorio Reig Jofre, S. A. 3,08  Ampliacion de capital dividendo eleccion 13-jun.-23
Sacyr, S. A. 49,80 Ampliacidn de capital dividendo eleccion 14-jul.-23
Corporacion Financiera Alba, S. A. 50,93  Ampliacion de capital dividendo eleccion 19-jul.-23
ACS, Actividades de Construccién y Servicios, S. A. 218,34  Ampliacion de capital dividendo eleccién 26-jul.-23
Ferrovial SE 149,75  Ampliacién de capital dividendo eleccion 26-jul.-23
Fomento de Construcciones y Contratas, S. A. 215,63  Ampliacion de capital dividendo eleccién 28-jul.-23
Iberdrola, S. A. 1.289,37  Ampliacién de capital dividendo eleccion 28-jul.-23
Oryzon Genomics, S. A. 1,50  Ampliacion de capital por conversion 28-jul.-23
Cocacola Europacific Partners PLC 0,01  Otras ampliaciones de capital 17-ago.-23
Talgo, S. A. 9,87  Ampliacion de capital dividendo eleccién 05-sep.-23
Squirrel Media, S. A. 524  Ampliacion de capital con contraprestacion no monetaria 13-sep.-23
Urbas Grupo Financiero, S. A. 1,96  Ampliacion de capital por conversion 14-sep.-23
Urbas Grupo Financiero, S. A. 3,65 Ampliacidn de capital por conversion 26-sep.-23
Ferrovial SE 234,59  Ampliacion de capital dividendo eleccién 21-nov.-23
MFE-MediaForEurope N.V. 0,00  Otras ampliaciones de capital 21-nov.-23
Vidrala, S. A. 1,57 Ampliacién de capital liberada 21-nov.-23
Oryzon Genomics, S. A. 0,79  Ampliacion de capital por conversion 28-nov.-23
Amper, S. A. 31,04  Ampliacion de capital con derecho de suscripcion preferente 05-dic.-23
Cocacola Europacific Partners PLC 0,00 Otras ampliaciones de capital 05-dic.-23
Oryzon Genomics, S. A. 1,48  Ampliacion de capital por conversion 19-dic.-23

Fuente: CNMV. (1) Las ampliaciones de capital sin contraprestacion monetaria se han contabilizado por su valor de mercado.

Sociedades excluidas de cotizacion bursatil en 2023’ 13

Sociedad Mercado  Motivo. Procedimiento Fecha

Siemens Gamesa Renewable
Energy SIBE  Exclusion al finalizar y liquidar la orden de compra sostenida de la propia entidad. 14/02/2023

Ferrovial, S. A. SIBE  Exclusion por fusidn inversa y transfronteriza con canje de acciones con Ferrovial, SE. 16/06/2023

Mediaset Espaia
Comunicacién SIBE  Exclusién por fusion transfronteriza con canje de acciones con MFE-MediaForEurope, N.V. 10/05/2023

La Generalitat excluye de oficio, al no cumplirse criterio de composicion de la comision
Mobiliaria Monesa Corros  de auditoria. 06/04/2023

Fuente: CNMV. (1) No se incluye BME Growth, Latibex ni ETF.
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Evolucion de los indices sectoriales de la Bolsa de Madrid y la Bolsa de Barcelona 14
Rentabilidad en el periodo (%)
2023
2020 2021 2022 2023 I Il 1] \'%

Bolsa de Madrid
Petrdleo y energia 5,0 -1,6 5,2 3,4 4,0 0,6 -5,8 49

Electricidad y gas 14,2 -4,2 -1,0 6,7 6,0 2,5 -9,8 8,9
Mat. basicos, industria y construccién -2,5 9,3 -11,3 25,5 10,1 4,5 -2,4 11,9
Bienes de consumo -15,3 0,9 -14,2 44,3 16,4 11,4 0,1 11,2
Servicios de consumo -36,7 -1,9 -15,9 30,4 21,8 3,6 -5,5 93
Servicios financieros e inmobiliarios -26,4 20,3 79 29,3 13,3 2,8 6,8 39

Banca -27,5 20,7 9,0 30,7 13,9 3,1 6,9 4,0

Inmobiliarias y otros -32,1 13,0 -25,5 12,8 -4,2 -0,8 -0,9 19,8
Tecnologia y telecomunicaciones -21,9 9,0 -22,8 17,8 19,9 33 -8,5 4,0
IGBM -29,4 71 -4,8 21,6 11,8 3,5 -1,3 6,4
Bolsa de Barcelona
Petrdleo y energia 18,9 4,1 6,5 1,1 3,4 -1,3 -33 2,5
Servicios financieros -28,5 24,3 13,8 27,6 13,5 3,0 6,2 2,8
Servicios Inmobiliarios -20,1 9,3 -20,3 5,8 -4,8 -4,8 -2,1 19,1
Mat. basicos, industria y construccién 43,5 3,3 -12,4 19,3 11,2 2,3 -4,3 9,6
Bienes de consumo -17,8 -2,2 -6,9 51,9 154 13,5 2,5 13,1
Servicios de consumo -15,7 -5,9 -16,6 30,0 23,8 6,6 -71 6,2
Tecnologia y telecomunicaciones -23,9 13,7 -17.8 16,3 18,4 0,2 -3,3 1,2
BCN Global 100 -16,8 10,2 0,3 21,4 11,9 2,8 0,8 4,7

Fuente: Refinitiv Datastream.
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Concentracion sectorial de la capitalizacion’ 15

N.° de empresas necesarias para alcanzar un determinado porcentaje

2022 2023
Sector 25% 50 % 75 % 100 % 25% 50 % 75 % 100 %
Petroleo 1 1 1 1 1 1 1 1
Energia 1 2 3 12 1 1 3 12
Mineria y metdélicas basicas 1 2 2 8 1 1 2 8
Cementos y mat. construccién 1 1 2 3 1 1 2 2
Quimicas y farmacéuticas 1 1 3 7 1 1 2 7
Textil y papeleras 1 1 1 8 1 1 1 7
Metalmecénica 1 2 4 14 1 2 4 14
Alimentacién 1 2 2 10 1 2 3 10
Construcciéon 1 2 3 7 1 3 4 8
Inmobiliarias y SOCIMI 1 2 4 16 1 2 4 16
Transportes y comunicaciones 1 2 3 5 1 2 3 6
Otros no financieros 1 2 3 24 1 1 4 23
Bancos 1 2 3 7 1 2 3 8
Seguros 1 1 2 3 1 1 2 3
Sociedades de cartera 1 1 1 5 1 1 1 3
SICAV 0 0 0 0 0 0 0 0
Entidades de financiacién 0 0 0 0 0 0 0 0

Fuente: CNMV. (1) Incluye Unicamente la capitalizacién de empresas que hayan tenido negociacién durante el afio. No incluye Latibex, BME
Growth ni ETF.

Concentracion de la contratacion bursatil de renta variable 16

N.c de empresas necesarias para alcanzar un determinado porcentaje

25% 50% 75 % 100 % 25% 50 % 75 % 100 %

Total bolsas’ 3 6 15 126 3 6 13 129
Mercado continuo 3 7 15 127 3 6 13 125
Nacional 3 6 14 114 3 5 12 17
Extranjeras 1 1 1 6 1 1 2 8
Corros 1 1 1 6 1 1 1 4
Segundo mercado 0 0 0 0 0 0 0 0
ETF 1 2 3 5 1 2 3 5
BME MTF Equity 5 32 133 2.378 3 12 60 1.386
Latibex 1 1 2 20 1 1 2 19

Fuente: CNMV. (1) No incluye Latibex, BME Growth ni ETF.
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Porcentaje de la capitalizacién por sectores y mayores empresas respecto al conjunto del mercado’ 1.7

Sector % sector/mercado?®  Empresas de mayor capitalizacion del sector % empresa/mercado?
Petroleo 2,6 Repsol YPF 2,6
Energiay agua 21,6  lberdrola 11,0
Energiay agua Gas Natural SDG 38
Energiay agua Endesa 29
Mineria y metdlicas basicas 1,0  CIE Automotive 0,5
Mineria y metdlicas basicas Acerinox 04
Mineria y metdlicas basicas Arcelor 0,1
Cementos y material de construcciéon 0,6 Vidrala, S. A. 0,4
Cementos y material de construcciéon Cementos Molins, S. A. 0,2
Quimicas y farmacéuticas 2,4 Grifols 1,4
Quimicas y farmacéuticas Laboratorios Farmacéuticos Rovi, S. A. 0,5
Quimicas y farmacéuticas Almirall, S. A. 0,3
Textil y papeleras 18,2 Industria de Disefio Textil (Inditex) 11,3
Textil y papeleras Grupo Empresarial Ence 0,1
Textil y papeleras Miquel Costas & Miquel 0,1
Metalmecanica 1,0  Gestamp Automocion, S. A. 0,3
Metalmecénica Elecnor 0,2
Metalmecanica Construcciones y Auxiliar de Ferrocarriles, S. A. 0,2
Alimentacién 1,0 Viscofan 0,4
Alimentacién Ebro Foods, S. A. 0,3
Alimentacién Amrest Holdings, SE 0,2
Construccion 6,4 Ferrovial, S. A. 2,4
Construccion ACS, Actividades de Construccidn y Servicios 1,6
Construccion Acciona, S. A. 11
Inmobiliarias 1,9  Merlin Properties, SOCIMI, S. A. 0,7
Inmobiliarias Grupo Inmocaral 0,5
Inmobiliarias Metrovacesa, S. A. 0,2
Transportes y comunicaciones 12,0 Cellnex Telecom, S. A. 3,7
Transportes y comunicaciones Aena, SME, S. A. 3,6
Transportes y comunicaciones Telefénica 3,0
Otros no financieros 6,6 Amadeus IT Group, S. A. 43
Otros no financieros Fluidra, S. A. 0,5
Otros no financieros Indra Sistemas 0,4
Bancos 22,7 Banco Santander, S. A. 93
Bancos Banco Bilbao Vizcaya Argentaria 72
Bancos Caixabank, S. A. 41
Seguros 1,5 Mapfre, S. A. 09
Seguros Grupo Catalana Occidente 0,5
Seguros Linea Directa Aseguradora, S. A. 0,1
Sociedades de cartera 0,5 Corporacion Financiera Alba 0,4
Sociedades de cartera Alantra Partners, S. A. 0,0

Fuente: CNMV. (1) Capitalizacién al final del ejercicio. (2) Porcentaje de la capitalizacion de las empresas del sector respecto a la capitalizacién total

del mercado. (3) Porcentaje de la capitalizacién de las empresas citadas respecto a la capitalizacién total del mercado.
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Capitalizacion y contratacion de las sociedades pertenecientes al Ibex 35’ 18

Importes en millones de euros

Capitalizacion? Contratacion
Empresa 2022 2023 % total? 2022 2023 % total®
Industria de Disefo Textil (Inditex) 77.448,8 122.889,6 17,9 25.120,7 25.565,5 8,6
Iberdrola 69.537,7 75.377,8 11,0 38.063,0 33.250,2 11,2
Banco Santander, S. A. 47.066,3 63.474,4 9,3 40.293,2 38.178,9 12,8
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria 33.973,7 49.603,7 7.2 29.612,9 29.512,9 9,9
Amadeus IT Group, S. A. 21.871,7 29.228,4 4,3 10.935,1 11.591,3 39
Caixabank, S. A. 29.598,7 27.952,9 41 14.852,7 11.939,6 4,0
Naturgy Energy Group 235713 26.179,6 3,8 3.524,5 22274 0,7
Cellnex Telecom, S. A. 21.844,2 25.192,9 3,7 17.123,6 11.289,5 3,8
Aena, SME, S. A. 17.595,0 24.615,0 3,6 5.634,3 5.772,2 1,9
Telefénica 19.549,2 20.409,7 3,0 19.911,0 16.582,5 5,6
Endesa 18.671,1 19.544,6 29 5.974,0 6.629,1 2,2
Repsol YPF 21.568,1 17.853,5 2,6 26.500,2 20.236,0 6,8
Ferrovial, S. A. 18.344,9 16.347,9 2,4 7.704,7 7.198,8 2,4
ACS, Actividades de Construccién y Servicios 7.727,6 11.171,1 1,6 5.455,4 4.105,3 1,4
Grifols 6.636,4 9.343,9 1.4 5.505,6 4.817,3 1,6
Corporacion Acciona Energias Renovables, S. A. 11.899,1 9.245,4 1,3 2.358,4 2.680,2 0,9
International Consolidated Airlines Group, S. A. 6.912,8 8.854,2 13 7.396,3 5.007,9 1,7
Red Eléctrica Corporacion 8.798,0 8.067,5 1,2 6.345,4 4.625,1 1,6
Acciona, S. A. 9.429,9 73124 11 5.006,3 3.362,5 11
Banco de Sabadell 4.956,2 6.262,8 0,9 7.966,7 8.189,2 28
Mapfre, S. A. 5.574,0 5.983,6 0,9 1.771,6 1.438,4 0,5
Bankinter, S. A. 5.634,1 5.209,8 0,8 4.967,3 4.616,3 1,6
Merlin Properties, SOCIMI, S. A. 41222 47259 0,7 2.240,3 1.588,9 0,5
Enagas 4.067,4 3.999,3 0,6 5.007,1 3.692,1 1,2
Fluidra, S. A. 2.840,5 3.621,6 0,5 3.399,6 23741 0,8
Inmobiliaria Colonial 3.243,1 3.534,5 0,5 1.750,3 1.563,7 0,5
Laboratorios Farmacéuticos Rovi, S. A. 2.021,8 3.375,4 0,5 2.318,5 1.467,6 0,5
Logista 3.132,9 3.249,7 0,5 1.378,6 1.129,4 0,4
Acerinox 2.400,4 2.767,4 04 3.386,7 2.229,3 0,7
Indra Sistemas 1.881,4 2473,2 0,4 2.019,5 1.684,0 0,6
Unicaja Banco, S. A. 2.7371 2.362,8 0.3 1.041,9 2.279,4 0,8
Solaria Energia y Medioambiente, S. A. 2.139,2 23253 0,3 3.347,3 1.996,6 0,7
Sacyr Vallehermoso 1.699,0 2.135,3 0,3 1.380,1 1.670,8 0,6
Melia Hotels International, S. A. 1.009,0 1.313,6 0,2 1.598,6 1.172,3 04
Arcelor Mittal 629,5 676,0 0,1 3.906,5 1.788,0 0,6

Fuente: CNMV. (1) Se consideran las empresas pertenecientes al Ibex 35 el 31 de diciembre de 2022. (2) Capitalizacion en el ultimo dia del afo.
(3) Respecto al total del mercado.
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Ofertas publicas de adquisicién de valores autorizadas en 2023 19
Importes en millones de euros

% de capital Importe

social sobre realizado Resultado’
Compaiia Autor de la oferta Finalidad el que se dirige  en la oferta’ (%)
Fomento de Construcciones ~ Fomento de Construcciones ~ Opa obligatoria por reduccién
y Contratas, S. A. y Contratas, S. A. de capital 7,01 257 4,50
Total 257
Fuente: CNMV. (1) Porcentaje respecto al capital social. En caso de que haya habido prorrateo, se incluye su coeficiente.
Sociedades cotizadas en Latibex por sectores 110
Importes en millones de euros, salvo otra indicacién

N.° de empresas Capitalizacion’ Contratacion

Sector 2022 2023 2022 2023 % var. 2022 2023 % var.
Petréleo 1 1 74,9 150,6 101,1 56,9 42,6 -25,2
Energia 4 3 6,2 7.9 26,3 1,9 1,3 -30,3
Mineria y metélicas basicas 5 5 1411 140,6 -0,4 25,4 16,8 -33,7
Quimicas y farmacéuticas 1 1 0,6 1,1 90,5 04 09 134,5
Textil y papeleras 0 0 0,0 0,0 - 0,0 0,0 -
Metalmecanica 1 1 0,1 0,2 10,9 0,0 0,0 163,2
Alimentacion 0 0 0,0 0,0 - 0,0 0,0 -
Inmobiliarias y SOCIMI 0 0 0,0 0,0 - 0,0 0,0 -
Transportes y comunicacién 1 1 0,5 0,4 -5,6 0,3 0,2 -37,3
Otros no financieros 1 1 0,0 0,0 -35,8 0,1 0,0 -63,8
Bancos 3 3 3,8 4,0 52 1,6 1,1 -35,2
Sociedades de cartera 1 1 11 1,0 -8,8 0,9 0,2 -71,8
Entidades de financiacién 1 1 0,1 0,2 15,4 5.9 2,5 -58,0
Total 19 18 228,5 305,9 33,9 93,4 65,7 -29,7

Fuente: CNMV. (1) Valores depositados en Iberclear.
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Emisiones netas de las Administraciones publicas

Importes nominales en millones de euros

Importe % de variacion anual

2020 2021 2022 2023 21/20 22/21 23/22
Estado 100.260 60.999 79.342 81.799 -39,2 30,1 31
Corto plazo 15.979 -2.057 -21.819 7.814 -112,9 -960,5 135,8
Largo plazo 84.281 63.056 101.161 73.985 -25,2 60,4 -26,9
Comunidades auténomas -2.760 3.905 -832 1.656 241,5 -121,3 299,0
Corto plazo -138 -50 -153 166 63,7 -205,7 208,3
Largo plazo -2.622 3.956 -679 1.490 250,8 -117,2 3194
Corporaciones locales 0 -200 -221 -50 - -10,6 77,4
Corto plazo - - - - - - -
Largo plazo 0 -200 -221 -50 - -10,6 77,4
Total AA. PP. 97.500 64.704 78.289 83.405 -33,6 21,0 6,5
Fuente: Banco de Espafia y elaboracion propia.
Numero de emisores y emisiones registradas en la CNMV: detalle por instrumentos 112

Numero de emisores'

Numero de emisiones

2022 2023 2022 2023

A largo plazo 27 28 127 109
Bonos y obligaciones no convertibles 7 9 45 29
de los cuales, deuda subordinada 1 1 1 1
Bonos y obligaciones convertibles 2 3 4 3
Cédulas hipotecarias 8 9 21 18
Cédulas territoriales 3 1 4 1
Bonos de titulizacion 1M 1M 53 52
de activos (BTA) 11 11 53 52
hipotecarios (BTH) 0 0 0 0
Participaciones preferentes 0 3 0 3
Otras emisiones 0 2 0 3
A corto plazo? 2 2 2 2
Pagarés de empresa 2 2 2 2
de los cuales, de titulizacion de activos 0 0 0 0
Total 29 30 129 111

Fuente: CNMV. (1) En el caso de los emisores no son cifras excluyentes, un mismo emisor ha podido emitir mas de un tipo de instrumento.

(2) Programas registrados.
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Principales emisores’ de renta fija registrados en la CNMV en 2023 113
Importes nominales en millones de euros
Importe nominal emitido

Nombre de la sociedad emisora Total A corto plazo? A largo plazo
SAREB 8.437 0 8.437
Caixabank 7.612 0 7.612
Banco Santander 5.380 0 5.380
Santander Consumer Finance, S. A. 5.000 5.000 0
Bankinter 4.750 0 4.750
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S. A. 3.000 0 3.000
BBVA Consumo 12 Fondo de Titulizacién 3.000 0 3.000
Caixabank Pymes 13, Fondo de Titulizacién 3.000 0 3.000
Ibercaja Banco, S. A. 2.850 0 2.850
BBVA Leasing 3, Fondo de Titulizacién 2.400 0 2.400
Caixabank Consumo 6, Fondo de Titulizacién 2.000 0 2.000

Fuente: CNMV. (1) Emisores que durante 2022 registraron emisiones por importe superior a los 2.000 millones de euros. (2) Importe nominal del

programa registrado.

Principales emisores’ de renta fija registrados en la CNMV en 2023: detalle por instrumentos 114
Importes nominales en millones de euros
Tipo de activo Emisor Importe
Bonos y obligaciones simples SAREB 8.437
Cédulas hipotecarias Caixabank 6.700
Programa de pagarés? Bankinter 3.750
Banco Santander 3.500
Santander Consumer Finance, S. A. 5.000
Bonos de titulizacion BBVA Consumo 12 Fondo de Titulizacién 3.000
Caixabank Pymes 13, Fondo de Titulizacién 3.000
BBVA Leasing 3, Fondo de Titulizacion 2.400

Fuente: CNMV. (1) Emisores con emisién superior a 1.000 millones de euros en 2023, en el instrumento financiero correspondiente. (2) Importe

nominal del programa registrado.
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Emisores de pagarés: mayores' saldos vivos a 31 de diciembre de 2023 115
Importes en millones de euros

Emisor Importe % sobre el total % acumulado
Banco de Sabadell, S. A. 2.126 29,51 29,51
Bankinter, S. A. 1.973 27,40 56,91
Santander Consumer Finance, S. A. 1.751 24,31 81,22
Kutxabank Empréstitos 852 11,83 93,06
Bankinter Sociedad de Financiacién, S. A. 500 6,94 100,00
Fuente: AIAF. (1) Emisores con saldo vivo superior o igual a 200 millones de euros.

Principales emisores de bonos de titulizacién en 2023’ 116

Importes en millones de euros

Emisor Importe Activos titulizados
BBVA Consumo 12, Fondo de Titulizacion 3.000 Préstamos consumo
Caixabank Pymes 13, Fondo de Titulizacién 3.000 Pymes
BBVA Leasing 3, Fondo de Titulizacién 2.400 Leasing
Caixabank Consumo 6, Fondo de Titulizacién 2.000 Préstamos consumo

Fuente: CNMV. (1) Emisores con emisiones registradas en la CNMV superiores a 1.000 millones de euros al final del ejercicio.
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Emisiones de titulizacién, por naturaleza del activo titulizado 117
Importes nominales en millones de euros

2019 2020 2021 2022 2023
FTA hipotecarios 3.025 19.701 9.033 14.522 801
Préstamos hipotecarios 2.525 19.701 9.033 14.522 801
Cédulas hipotecarias 500 0 0 0 0
Préstamos a promotores 0 0 0 0 0
FTA empresas 7.430 4.293 1.000 9200 5.400
Pymes! 5.600 2.550 1.000 900 3.000
Préstamos a empresas? 0 0 0 0 0
Préstamos corporativos3 0 0 0 0 0
Arrendamiento financiero 1.830 1.743 0 0 2.400
FTA otros 8.286 12.288 6.083 5.199 8.465
Deuda subordinada 0 0 0 0 0
Bonos tesoreria 0 0 0 0 0
Créditos AA. PP. 0 0 0 0 0
Cédulas territoriales 0 0 0 0 0
Préstamos consumo 3.097 6.430 4.030 759 5.816
Préstamos auto 1.556 4.658 2.053 4.440 2.649
Cuentas a cobrar 0 0 0 0 0
Derechos de créditos futuros 0 0 0 0 0
Otros créditos 3.633 1.200 0 0 0
Total bonos de titulizacién 18.741 36.281 16.116 20.621 14.666
Total pagarés de titulizacion emitidos* 0 0 0 0 0
Total bonos mas pagarés 18.741 36.281 16.116 20.621 14.666

Fuente: CNMV. (1) Incluye fondos cuya cartera incorpora practicamente la totalidad de los préstamos a pymes. (2) Incluye fondos cuya cartera in-

corpora préstamos a cualquier tipo de empresas: autbnomos, microempresas, pequefias empresas, medianas empresas y otras empresas de mayor

dimensién. (3) Incluye fondos cuya cartera incorpora Unicamente préstamos a grandes empresas. (4) Emisiones brutas de los FTA con programas

de emision de pagarés de titulizacion.

Contratacion en AIAF por cuenta propia

Importe nominal en millones de euros

2019 2020 2021 2022 2023 % var. 23/22
Pagarés 0 0 0 0 0 -
Bonos y obligaciones 15 9 10 11 5 -51,82
Bonos de titulizacion 0 0 0 0 0 -
Cédulas hipotecarias 0 0 0 0 0 -
Cédulas territoriales 0 0 0 0 0 -
Bonos matador 0 0 0 0 0 -
Total renta fija privada 15 9 10 1 5 -51,82
Letras del Tesoro 0 0 0 0 0 -
Bonos y obligaciones del Estado 0 5 85 0 0 -
Total deuda publica 0 5 85 0 0 -100,00
Total 15 14 95 11 5 -51,82

Fuente: CNMV.
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Cartera de los fondos: peso en el saldo vivo de valores espafoles’ 1.2
%

2019 2020 2021 2022 2023
Renta variable cotizada? 2,6 2,5 2,8 2,7 2,4
Renta fija privada 1,3 1,1 1,2 1,5 2,5
Corto plazo 24,3 15,5 21,4 17,5 51,5
Largo plazo 1,0 1,0 0,9 11 1,5
Renta fija publica 2,9 2,3 1,7 2,3 3,2
Corto plazo 7,8 6,0 6,5 6,4 8,8
Largo plazo 2,6 2,1 1,4 2,1 2,9

Fuente: CNMV. (1) Cartera interior de los fondos de inversidon de caracter financiero excluidos los de inversiéon
libre (FIL y FIICIL) a valor de realizacién. No incluye las adquisiciones temporales de activos. (2) Renta variable
cotizada sobre la capitalizacién de los valores nacionales en el mercado continuo, corros y BME Growth.

Gastos repercutidos a los fondos de inversion de caracter financiero I3

% sobre patrimonio medio diario

Comision de gestion Comisién de depésito’

2021 2022 2023 2021 2022 2023
Total fondos de inversion? 0,86 0,81 0,80 0,07 0,07 0,07
Renta fija3 0,40 0,37 0,43 0,06 0,06 0,05
Renta fija mixta* 0,88 0,87 0,91 0,08 0,08 0,08
Renta variable mixta® 1,28 1,14 1,14 0,09 0,09 0,09
Renta variable euro 1,30 1,22 1,26 0,09 0,09 0,09
Renta variable internacional 1,31 1,15 1,16 0,08 0,08 0,08
Garantizado renta fija 0,36 0,35 0,46 0,05 0,05 0,05
Garantizado renta variable® 0,44 0,40 0,42 0,05 0,05 0,06
Fondos globales 1,15 1,16 1,16 0,09 0,08 0,08
De gestién pasiva’ 0,37 0,34 0,44 0,04 0,04 0,04
Retorno absoluto 0,68 0,51 0,61 0,06 0,05 0,05
FIICIL 1,75 1,35 1,33 0,07 0,06 0,06
Fondos de inversién libre3 1,62 0,97 0,98 0,00 0,00 0,02

Fuente: CNMV. (1) Excepto en los fondos de inversion libre, en los que son los gastos de financiacién. (2) Los
datos de los compartimentos de propésito especial solo se incluyen en los totales, no en los desgloses por
vocacion, al carecer de esta. (3) Porcentaje sobre el patrimonio medio mensual. (3) Incluye fondos del merca-
do monetario (FMM) a corto plazo de valor liquidativo constante de deuda publica, FMM a corto plazo de
valor liquidativo de baja volatilidad, FMM a corto plazo de valor liquidativo variable, FMM estandar de valor
liquidativo variable, renta fija euro y renta fija euro a corto plazo. (4) Incluye renta fija mixta euro y renta fija
mixta internacional. (5) Incluye renta variable mixta euro y renta variable mixta internacional. (6) Incluye ga-
rantizados de rendimiento variable y garantia parcial. (7) En 2021 incluye la vocacién (Circular 3/2011 de la
CNMV) IIC de gestidn pasiva y las vocaciones (Circular 1/2019 de la CNMV): IIC que replican un indice e IIC con
objetivo concreto de rentabilidad no garantizado. En 2022 incluye: IIC que replican un indice e IIC con objeti-
vo concreto de rentabilidad no garantizado.



Evolucién de las rentabilidades y las suscripciones netas de los fondos de inversion 14

Rentabilidad en % y suscripciones netas en millones de euros

2019 2020 2021 2022 2023
Suscrip. Suscrip. Suscrip. Suscrip. Suscrip.
Rentab. netas Rentab. netas Rentab. netas Rentab. netas Rentab. netas
Renta fija’ 1,38 10.733 0,62 2.063 -0,31 7.674 -5,38 15.171 416 28529
Renta fija mixta? 4,75 -1.506 -0,03 2,620 2,49 6.538 -8,83 -9.000 5,75 -5.545
Renta variable mixta3 9,25 3.289 0,59 1.601 718 -4.179 -11,37 -687 8,51 -2.288
Renta variable euro 14,27 -3.588 -8,75 -2.008 16,72 14 -8,39 -336 18,57 -1.753
Renta variable internacional 22,18 4114 2,83 2.633 21,14 5.261 -13,14 1.783 16,56 -1.767
Garantizado renta fija 3,98 -283 1,68 -707 -1,29 -1.787 -8,43 3.356 3,02 1.905
Garantizado renta variable* 3,62 -1.857 0,70 -2.254 0,06 -2.949 -5,44 -1.410 4,03 -939
Fondos globales 8,45 -2.554 -0,31 -1.501 7,90 22.755 -10,53 3.824 7,05 -8.376
De gestion pasiva® 7,45 -3.027 0,44 -24 9,82 -2.701 -9,31 4.552 8,98 8.898
Retorno absoluto 3,94 -2.853 0,94 -1.762 3,02 -3.042 -4,95 -275 4,77 -613
Total FIS 7,12 2.468 0,78 660 6,31 27.583 -8,95 16.978 7,55 18.051
FIICIL 4,91 71 -0,35 -227 11,27 205 3,49 95 0,37 52
Fondos de inversion libre 10,15 270 -0,04 -203 6,85 312 -7,57 191 6,61 159
Total fondos
(Total FI + FIICIL + FIL) 7,14 2.809 0,77 231 6,32 28.100 -8,91 17.263 7,52 18.261
Fondos inmobiliarios 0,00 0 0,47 0 0,07 0 1,20 -1 2,64 -56.829

Fuente: CNMV. (1) Incluye fondos de mercado monetario (FMM) a corto plazo de valor liquidativo constante de deuda publica, FMM a corto plazo
de valor liquidativo de baja volatilidad, FMM a corto plazo de valor liquidativo variable, FMM estandar de valor liquidativo variable, renta fija euro
y renta fija euro a corto plazo. (2) Incluye renta fija mixta euro y renta fija mixta internacional. (4) Incluye renta variable mixta euro y renta variable
mixta internacional. (5) En 2021 incluye la vocacién (Circular 3/2011 de la CNMV) IIC de gestién pasiva y las vocaciones (Circular 1/2019 de la
CNMV): lIC que replican un indice e IIC con objetivo concreto de rentabilidad no garantizado. En 2022 incluye IIC que replican un indice e IIC con
objetivo concreto de rentabilidad no garantizado. (6) Los datos de los compartimentos de propdsito especial solo se incluyen en los totales, no en
los desgloses por vocacién, al carecer de esta.
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IIC extranjeras comercializadas en Espafia’ 15
2022 2023 Var. (%)
Numero de instituciones 1.095 1.115 1.8
NuUmero de inversores 6.412.067 6.951.170 8,4
Volumen de inversiéon (millones de euros) 201.059 251.305 25,0
Distribucién por pais de origen
Alemania 53 60 13,2
Austria 34 33 -2,9
Bélgica 3 3 0,0
Dinamarca 1 0 -100,0
Finlandia 14 14 0,0
Francia 222 230 3,6
Irlanda 248 247 -0,4
Liechtenstein 4 4 0,0
Luxemburgo 498 504 1,2
Paises Bajos 3 3 0,0
Portugal 6 7 16,7
Reino Unido 0 0
Suecia 9 10 111

Fuente: CNMV. (1) El nimero de instituciones y su distribucién por pais de origen incluye solamente las UCITS

(sociedades y fondos) registradas en la CNMV. Los datos de patrimonio y de nimero de participes se estiman

con los datos recibidos hasta la fecha.



Sociedades gestoras de IIC (SGIIC) y sociedades gestoras 1.6
de entidades de inversion colectiva de tipo cerrado (SGEIC):

altas y bajas en 2023

Entidad

Grupo de control

Altas

Actyus Private Equity, SGIIC, S. A.
Anta Asset Management, SGIIC, S. A.
Crescenta Investments, SGIIC, S. A.

Santander Alternative Investments, SGIIC, S. A. U.

Grupo Andbank
Independiente
Independiente

Grupo Santander

Bajas

Bankoa Gestion, SGIIC, S. A.

JPMorgan Gestion, SGIIC, S. A.

March Asset Investments, SGIIC, S. A.

Euroagentes Gestion, SGIIC, S. A.
Singular Asset Management, SGIIC, S. A. U.

Cygnus Asset Management, SGIIC, S. A.
Fineco Patrimonios, SGIIC, S. A.

Esfera Capital Gestion, SGIIC, S. A.
Anattea Gestion, SGIIC, S. A.

360 Cora, SGIIC, S. A.

Grupo Abanca/Absorbida por Imantia Capital,
SGIIC, S. A.

Grupo JP Morgan Chase/Transformacién en S. A.

Grupo March/Absorbida por March Asset
Management, SGIIC, S. A. U.

Independiente/Transformaciéon en S. A.

Grupo Singular Bank/Absorbida por Singular
Wealth Man-agement, S.G.LLC,, S. A.

Independiente/Liquidacion

Grupo Kutxabank/Absorbida por Fineco, SV, S. A.

Independiente/Liquidacion
Independiente/Transformacion en S. A.

Grupo Abante/Absorbida por Abante Asesores
Gestion, SGIIC, S. A. U.

Gestoras extranjeras con sucursal

Altas

Man Asset Management (Ireland) Limited, Sucursal en
Espafia

BDL Capital Management SAS, Sucursal en Espaia

Colchester Global Investors (Dublin) Management
Limited, Sucursal en Espaia

Permira Management S. A.R.L Madrid Branch, Sucursal en

Espafia

Man Asset Management (Ireland) Limited

BDL Capital Management SAS

Colchester Global Investors (Dublin)
Management Limited

Permira Management S.A.R.L.

Bajas

Natixis Investment Managers, Sucursal en Espaia

Natixis Investment Managers

Sociedades gestoras de entidades de inversion colectiva de tipo cerrado

Altas

Adara Ventures, SGEIC, S. A.

Exus Renewables Investments, SGEIC, S. A.
Elona Capital Partners, SGEIC, S. A.
Bankinter Investment, SGEIC, S. A. U.
Stellum Gestora de Activos, SGEIC, S. A.
The Climate Hub, SGEIC, S. A.
Mediterranean Renewables, SGEIC, S. A.
Plug and Play Emea Fund Management, SGEIC, S. A.
Henko Capital Partners, SGEIC, S. A.

Creas Impacto Global, SGEIC, S. A.

Harvest Capital Management, SGEIC, S. A.

Independiente
Independiente
Independiente
Grupo Bankinter
Independiente
Independiente
Independiente
Independiente
Independiente
Independiente

Independiente

Anexos
Anexos estadisticos Il
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Sociedades gestoras de lIC (SGIIC) y sociedades gestoras 116
de entidades de inversion colectiva de tipo cerrado (SGEIC):

altas y bajas en 2023 (continuacion)

Entidad Grupo de control

New Growth Capital, SGEIC, S. A. Independiente

Queka RP, SGEIC, S. A. Independiente

Balio Managing Partners, SGEIC, S. A. Independiente

Alantra Solar Asset Management, SGEIC, S. A. Grupo Alantra

Bo Capital Partners, SGEIC, S. A. Independiente

Arraigo V&P, SGEIC, S. A. Independiente

Aldea Ventures, SGEIC, S. A. Independiente

Medan Capital Partners, SGEIC, S. A. Independiente

Bajas

Cantabria Capital, SGEIC, S. A. Independiente/Liquidacion

Si Capital Private Equity, SGEIC, S. A. Independiente/Transformacion en S. A.

Sauce Capital, SGEIC, S. A. Independiente/Transformaciéon en S. A.

Idalia Capital, SGEIC, S. A. Independiente/Transformacion en S. A.

Fuente: CNMV.

ESI extranjeras con pasaporte comunitario: Estado miembro de origen’ 1.7
Numero de ESI 2022 2023
Libre prestacion de servicios 916 817
Alemania 108 105
Austria 22 15
Bélgica 11 5
Bulgaria 11 1
Chipre 222 218
Croacia 1 1
Dinamarca 20 16
Eslovaquia 3 3
Eslovenia 1 0
Estonia 5 6
Finlandia 15 7
Francia 82 76
Grecia 13 10
Holanda 126 89
Hungria 3 2
Irlanda 68 60
Islandia 1 1
Italia 17 15
Letonia 2 4
Liechtenstein 34 33
Lituania 1 3
Luxemburgo 46 45
Malta 32 33
Noruega 35 20
Polonia 2 2
Portugal 15 19
Republica Checa 4 4
Suecia 16 14




ESI extranjeras con pasaporte comunitario: Estado miembro de origen’

(continuacién)

Numero de ESI

2022

1.7

2023

Sucursales

Alemania
Chipre
Francia
Holanda
Irlanda
Luxemburgo
Malta
Noruega
Polonia
Portugal

Suecia

N = O O W o »| b
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Total

959

864

Pro memoria: ESI extranjeras fuera del EEE

Sucursales

Reino Unido

En libre prestacion de servicios

SN

NINN

Argentina
Brasil
Chile

Reino Unido

I

Total

Fuente: CNMV. (1) Paises indicados en las comunicaciones de ESI de Estados miembros de la Unién Europea

y autorizaciones de ESI de Estados no miembros de la Unién Europea.

Sociedades y agencias de valores, empresas de asesoramiento financiero
y ESI extranjeras con sucursal: altas y bajas en 2023

Entidad

Grupo de control

1.8

Sociedades y agencias de valores

Altas

Ahorro & Inversion ECI, AV, S. L.
Allstructurednotes ASN, AV, S. A.
BP Energy Solutions, SV, S. A.

European Digital Securities Exchange, SV, S. A.

Global Quepos, SV, S. A.
| Capital AF, AV, S. A.
ladvise Partners, AV, S. A.

Monex Europe Markets, SV, S. A.

Grupo Mutua Madrilefa (50,01 %), grupo
El Corte Inglés (49,99 %)

Independiente
Grupo BP

Independiente
Independiente
Independiente
Independiente

Grupo MNI Holding

Bajas

Beka Values, AV, S. A.
GBS Finanzas Investcapital, AV, S. A.
Finanbest Inversiones Inteligentes, AV, S. A.

Ninety Nine Financial Markets, SV, S. A. U.

Independiente
Grupo Credit Andorra
Independiente

Independiente

Anexos
Anexos estadisticos Il
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Sociedades y agencias de valores, empresas de asesoramiento financiero
y ESl extranjeras con sucursal: altas y bajas en 2023 (continuacién)

Entidad

Grupo de control

1.8

Empresas de asesoramiento financiero

Altas

Cima Asesores, EAF, S. L.

Creuza Advisors, EAF, S. L.
Driemut Advisors, EAF, S. L.
Halong Investments, EAF, S. L.
Infal Advisors, EAF, S. L.

Jorge Daniel Eguidazu Ramirez
Juan Munoz Yeregui

Paradox Capital, EAF, S. L.
Salmon Mundi Advisors, EAF, S. L.
Tau Advisory, EAF, S. L.

Tesys Activos Financieros, EAF, S. L.

Victor Garcia Blanco

Independiente
Independiente
Independiente
Independiente
Independiente
Independiente
Independiente
Independiente
Independiente
Independiente
Independiente

Independiente

Bajas

AFS Finance Advisors, EAF, S. L.
Alitan Inversiones, EAF, S. L.
Argenta Patrimonios, EAF, S. L.
C2 Asesores Patrimoniales, EAF, S. L.
Caboazul Inversion, EAF, S. L.
Copernicus Advisors, EAF, S. L.
Eagle Hill Investments, EAF, S. L.
Enoiva Capital, EAF, S. L.

| Capital AF, EAF, S. A.

ladvise Partners, EAF, S. L.

Juan Vicente Santos Bonet

Universal Gestion Wealth Management, EAF, S. L.

Independiente
Independiente
Grupo Credit Andorra
Grupo Abante
Independiente
Independiente
Independiente
Independiente
Independiente
Independiente
Independiente

Independiente

ESI extranjeras con sucursal

Altas

BTG Pactual Portugal - Empresa de Investimento, S. A.,

Sucursal en Espana

Convera Europe Financial, S. A., Sucursal en Espaia

Fortrade Cyprus LTD, Sucursal en Espana

Hamilton Court FX SIM, S.P.A., Sucursal en Espaia

Marex Spectron Europe Limited, Sucursal en Espaia

Oanda Tms Brokers, S. A, Sucursal en Espaia

Redburn (France), S. A., Sucursal en Espana

Trive Financial Services Malta Limited, Sucursal en Espafia

BTG Pactual Portugal - Empresa de
Investimento, S. A.

Convera Europe Financial S. A.
Fortrade Cyprus LTD

Hamilton Court FX SIM S.P.A.
Marex Spectron Europe Limited
Oanda Tms Brokers S. A.
Redburn (France) S. A.

Trive Financial Services Malta Limited

Bajas

DIF Broker Empresa de Investimento, S. A., Sucursal en

Espafia

Garantum Fondkommission AB, Sucursal en Espaia

Exane S. A.Paris, Sucursal de Madrid

Key Way Investments LTD, Sucursal en Espafia

DIF Broker Empresa de Investimento S. A.
Garantum Fondkommission AB
Exane S. A. Paris

Key Way Investments LTD

Fuente: CNMV.



Sociedades y agencias de valores y empresas de asesoramiento financiero: 19 Anexos

. Anexos estadisticos Il
cambios de control en 2023

Entidad Adquiriente

Tomas de control por entidades financieras

Beka Finances, SV, S. A. Independiente

Capital Care Consulting, EAF, S. L. Independiente
Finanbest Inversiones Inteligentes, AV, S. A. Grupo Mylnvestor Banco
Link Securities, SV, S. A. Independiente
Rothschildco Wealth Management Spain, AV, S.A Grupo Rothschild

Fuente: CNMV.

ESI espaiiolas con pasaporte comunitario: Estado miembro de acogida’ I.10

2022 2023

Numero de ESI con actuacion transfronteriza

Libre prestacion de servicios 55 59

Sucursales 5 5

Distribucion por paises de la actuacién transfronteriza de las ESI espafiolas? 3

Libre prestacién de servicios

Alemania 29 29
Austria 19 20
Bélgica 24 25
Bulgaria 6 8
Chipre 8 13
Croacia 3 8
Dinamarca 16 18
Eslovaquia 7 9
Eslovenia 5 10
Estonia 5 10
Finlandia 14 16
Francia 31 34
Grecia 15 18
Hungria 6 9
Irlanda 20 23
Islandia 3 5
Italia 30 32
Letonia 5 10
Liechtenstein 4 7
Lituania 5 10
Luxemburgo 35 39
Malta 1 14
Noruega 10 12
Paises Bajos 25 26
Polonia 9 1
Portugal 36 40
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ESl espafolas con pasaporte comunitario: Estado miembro de acogida’ 110
(continuacion)

2022 2023
Republica Checa 8 1
Rumania 6 9
Suecia 20 20
Sucursales
Francia 2 2
Italia 3 2
Paises Bajos 2 1
Polonia 1 1
Portugal 2 2

Pro memoria: nimero de ESI con actuacion transfronteriza fuera del EEE

Libre prestacion de servicios 10 11

Sucursales 1 1

Distribucién por paises3

Libre prestacién de servicios

Andorra 1 1
Chile 2 2
Emiratos Arabes Unidos 0 1
Estados Unidos 2 2
México 0 1
Peru 1 1
Sucursales

Peru 1 1

Fuente: CNMV. (1) No incluye la actuacion transfronteriza de las empresas de asesoramiento financiero (EAF).
(2) Paises indicados en las comunicaciones de libre prestacion de servicios y en las autorizaciones de apertura
de sucursales. (3) Numero de ES| espaiiolas que prestan servicios en otros Estados. Una misma entidad puede
prestar servicios en uno o mas Estados.



EAF espaiolas con pasaporte comunitario: Estado miembro de acogida RN

2022 2023

Numero de EAF con actuacion transfronteriza

Libre prestacion de servicios 23 22

Sucursales 0 0

Distribuciéon por paises

Libre prestacion de servicios' 2

Alemania 4 4
Bélgica 3 3
Francia 5 5
Grecia 0 1
Irlanda 2 2
Italia 3 3
Luxemburgo 21 20
Malta 4 4
Paises Bajos 1 1
Portugal 3 3
Sucursales

Portugal 0 0

Fuente: CNMV. (1) Paises indicados en las comunicaciones de libre prestacién de servicios y en las autorizacio-
nes de apertura de sucursales. (2) Numero de EAF espafiolas que prestan servicios en otros Estados. Una
misma entidad puede prestar servicios en uno o mas Estados.

Anexos
Anexos estadisticos Il

297



CNMV

Informe anual sobre

los mercados de valores
y su actuacion.

2023

298

Entidades de crédito extranjeras autorizadas para prestar servicios 112
de inversion en Espafa: Estado miembro de origen

2022 2023
Numero de EE. CC. extranjeras que prestan servicios de inversion en Espaia
Entidades de crédito comunitarias
Libre prestacién de servicios 400 511
Filiales de EE. CC. comunitarias en régimen de libre prestacién de servicios 0 0
Sucursales 52 49
Entidades de crédito extracomunitarias
Libre prestacion de servicios 3 3
Sucursales 3 3
Distribucion segun el Estado de origen
Libre prestacion de servicios 403 514
Entidades de crédito comunitarias 400 511
Alemania 55 60
Austria 36 34
Bélgica 9 10
Chipre 4 4
Dinamarca 10 10
Eslovaquia 2 2
Finlandia 9 111
Francia 95 93
Grecia 1 1
Hungria 6 6
Irlanda 26 26
Islandia 1 1
Italia 10 10
Letonia 2 2
Liechtenstein 8 8
Luxemburgo 52 53
Malta 9 13
Noruega 5 5
Paises Bajos 31 31
Polonia 1 2
Portugal 17 17
Republica Checa 1 2
Suecia 10 10
Entidades de crédito extracomunitarias 3 3
Australia 1 1
Canada 2 2
Filiales de EE. CC. comunitarias en régimen de libre prestacion de servicios 0 0
Sucursales 55 52




Entidades de crédito extranjeras autorizadas para prestar servicios 112
de inversion en Espaia: Estado miembro de origen (continuacion)

2022 2023
Entidades de crédito comunitarias 52 49
Alemania 12 1
Austria 1 1
Bélgica 2 2
Francia 9 9
Irlanda 4 3
Italia 4 4
Luxemburgo 9 9
Paises Bajos 6 6
Portugal 5 4
Entidades de crédito extracomunitarias 3 3
Argentina 1 1
Estados Unidos 1 1
Suiza 1 1

Fuente: Banco de Espafia y CNMV.
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Anexos estadisticos lll: regulaciéon y supervision

Numero de accionistas de las sociedades del Ibex 35" 1111
con participacion significativa

Participacion

Entidades 3-5% 5-10 % 10-25 % 25-50 % 50-100 %
Acciona 1 - - 2 -
Acerinox 1 1 1 - -
ACS - 3 1 - -
Aena 2 1 - - 1

Amadeus 2 3 - - -
BBVA 1 1 - - -
B. Sabadell 3 - - - -
B. Santander 1 1 - - -
Bankinter 1 1 1 - -
Caixabank 1 - 1 1 -
Cellnex 3 5 - - -
Compafiia Logista 2 1 - - 1

Corporacion Acciona - - - - 1

Enagds 4 1 - - -
Endesa - - - - 1

Fluidra 2 4 2 - -
Grifols 1 5 - - -
Iberdrola 1 2 - - -
IAG - 1 - 1 -
Indra 2 5 - 1 -
Inditex - 1 - - 1

Inmobiliaria Colonial 2 3 2 - -
Laboratorios Rovi - 1 - - 1

Mapfre - - - - 1

Melia - 1 1 1 -
Merlin 1 1 1 - -
Naturgy 1 - 3 - -
Redeia 2 - 1 - -
Repsol - 2 - - -
Sacyr 1 5 1 - -
Solaria 6 - - 1 -
Telefénica 3 1 1 - -
Unicaja Banco 1 4 - 1 -
Total 45 54 16 8 7

Fuente: CNMV. (1) Composicion del Ibex 35 al cierre del ejercicio (sin incluir Arcelor, para la que Espafia no es
el Estado miembro de origen).
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Resolucién de expedientes sancionadores en 2023 1.2

Referencia Resoluciones

(1/23) Resolucion del Consejo de la CNMV de 22 de febrero de 2023
Resuelve parcialmente —en lo relativo a la ESl 'y a un consejero— el expediente sancionador incoado a una ES|, su presidente y tres
consejeros, por la presunta comision de una infraccién grave del articulo 296.5 del TRLMV —por no haber establecido una adecuada
estructura organizativa ni haberse llevado a cabo la supervision efectiva de la alta direccion—. Se los sanciona con multa de 50.000
y 10.000 euros, respectivamente.

(2/23) Resoluciéon del Consejo de la CNMV de 22 de febrero de 2023
Resuelve parcialmente —en relacion con la segunda de las infracciones— el expediente sancionador incoado a una ESI por la
presunta comision de dos infracciones muy graves del articulo 284.5 del TRLMV —la primera de ellas por la percepcién indebida de
incentivos procedentes de la comercializacién de IIC del grupo y del servicio de colocacién de emisiones, y la segunda por no
informar a los clientes sobre dicha percepcién de incentivos—. Se la sanciona con multa de 30.000 euros.

(3/23) Resolucion del Consejo de la CNMV de 31 de mayo de 2023
Resuelve el expediente sancionador incoado a una SGIIC por la presunta comision de una infraccion grave del articulo 81 z) de la LIIC

—por el incumplimiento de los compromisos asumidos para subsanar incidencias detectadas en una inspeccion previa y por no haber

prevenido y gestionado conflictos de interés—. Se le sanciona con multa de 300.000 euros.

(4/23) Resolucién del Consejo de la CNMV de 31 de mayo de 2023
Resuelve el expediente sancionador incoado una persona juridica por la presunta comisién de dos infracciones, una grave del
articulo 295.15 del TRLMV —por haber difundido con demora informacién privilegiada— y una muy grave del articulo 282.19 del
TRLMV —por no haber elaborado la lista de iniciados en relacién con la informacién privilegiada—. Se la sanciona con multas de
80.000 y 70.000 euros, respectivamente.

(5/23) Resolucion del Consejo de la CNMV de 29 de junio de 2023
Resuelve parcialmente —en lo relativo a la ESl'y cuatro de sus consejeros— el expediente sancionador incoado a una ESly a los cinco
miembros de su consejo de administracion, por la presunta comisién de tres infracciones muy graves; dos de ellas del articulo 283.3
del TRLMV —por incumplimiento de sus obligaciones en materia de gobierno corporativo y de requisitos de organizacién interna—
y la tercera del articulo 283.12 de la misma ley —por haber incumplido las medidas de prevencién de conflictos de intereses—. Se
los sanciona con multas por una cantidad global de 250.000 euros a la entidad y de 320.000 euros a los consejeros.

(6/23) Resolucién del Consejo de la CNMV de 26 de julio de 2023
Resuelve el expediente sancionador incoado a dos personas fisicas por la presunta comisién, cada una de ellas, de una infraccion
muy grave del articulo 282.16 del TRLMV —por la comunicacion ilicita de informacién privilegiada, en un caso, y por el uso de
informacion privilegiada, en el otro—. Se las sanciona con multas de 70.000 y 35.000 euros, respectivamente.

(7/23) Resolucién del Consejo de la CNMV de 27 de septiembre de 2023
Resuelve el expediente sancionador incoado a una PFP por la presunta comision de dos infracciones muy graves del articulo 92.1.h)
de la Ley de fomento de la financiacién empresarial —una de ellas por la vulneracion de los principios de neutralidad y transparencia
en relacién con los requisitos relativos a los proyectos vinculados y la otra por el incumplimiento de las obligaciones relativas a los
conflictos de intereses. Se la sanciona con dos multas de 28.000 euros cada una.

(8/23) Resolucion del Consejo de la CNMV de 27 de septiembre de 2023
Resuelve parcialmente —en lo relativo al presidente de la ESI— el expediente sancionador incoado a una ESI, su presidente y tres
consejeros, por la presunta comision de una infraccién grave del articulo 296.5 del TRLMV —por no haber establecido una adecuada
estructura organizativa ni haberse llevado a cabo la supervision efectiva de la alta direccion—. Se le sanciona con multa de
80.000 euros y sancion de suspension en el ejercicio de todo cargo de administracién o direccion que ocupe en la entidad por un
plazo de cuatro meses.

(9/23) Resolucién del Consejo de la CNMV de 27 de septiembre de 2023
Resuelve parcialmente —en lo relativo a dos consejeros de la ESI— el expediente sancionador incoado a una ESI, su presidente y tres
consejeros, por la presunta comision de una infraccion grave del articulo 296.5 del TRLMV —por no haber establecido una adecuada
estructura organizativa ni haberse llevado a cabo la supervision efectiva de la alta direccion—. Se sanciona a cada uno con multa de
10.000 euros.

(10/23) Resolucion del Consejo de la CNMV de 27 de septiembre de 2023

Resuelve el expediente sancionador incoado a una persona fisica por la presunta comisién de dos infracciones muy graves del
articulo 282.6 del TRLMV —por el uso de informacién privilegiada y por la comunicacién ilicita de esta—. Se la sanciona con multas
de 50.000 y 15.000 euros, respectivamente.
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Resolucién de expedientes sancionadores en 2023 (continuacion) 1.2

Referencia Resoluciones

(11/23) Resolucién del Consejo de la CNMV de 25 de octubre de 2023
Resuelve parcialmente —en relacién con la primera de las infracciones— el expediente sancionador incoado a una ESI por la
presunta comision de dos infracciones muy graves del articulo 284.5 del TRLMV —una de ellas por la percepcion indebida de
incentivos procedentes de la comercializacién de IIC del grupo y del servicio de colocacion de emisiones, y la segunda por no
informar a los clientes sobre dicha percepciéon de incentivos—. Se la sanciona con multa por importe de 20.000 euros y sancién de
restitucion de los beneficios obtenidos por importe de 471.403 euros.

(12/23) Resolucion del Consejo de la CNMV de 27 de noviembre de 2023
Resuelve el expediente sancionador incoado a una entidad de crédito por la presunta comision de una infraccidn grave del articulo
295.14 del TRLMV —por el incumplimiento de la obligacién de comunicaciéon de operaciones sospechosas de constituir abuso de
mercado—. Se la sanciona con multa de 100.000 euros a cada uno.

(13/23) Resolucién del Consejo de la CNMV de 27 de noviembre de 2023
Resuelve el expediente sancionador incoado a dos personas fisicas —en sus condiciones de presidente y vicepresidente ejecutivos
de una sociedad cotizada—, por la presunta comisién de una infraccion del articulo 157.1 de la Ley de Sociedades de Capital —por
haber incumplido la prohibicién de asistencia financiera para la compra de acciones de la sociedad—. Se sanciona con multa de
80.000 euros a cada uno.

(14/23) Resoluciéon del Consejo de la CNMV de 27 de noviembre de 2023
Resuelve parcialmente —en lo relativo a la persona fisica que habria utilizado informacién privilegiada— el expediente sancionador
incoado a dos personas fisicas por la presunta comision de sendas infracciones muy graves del articulo 282.16 del TRLMV — a una
de ellas por la comunicacion ilicita de informacion privilegiada y por el uso de informacion privilegiada a la otra—. Se la sanciona con
multa de 100.000 euros.

(15/23) Resoluciéon del Consejo de la CNMV de 20 de diciembre de 2023
Resuelve el expediente sancionador incoado a una persona fisica por la presunta comision de una infraccion muy grave del articulo
282.16 del TRLMV —por el uso de informacion privilegiada—. Se la sanciona con multa de 40.000 euros.

(16/23) Resoluciéon del Consejo de la CNMV de 20 de diciembre de 2023
Resuelve parcialmente —en lo relativo a un consejero— el expediente sancionador incoado a una ESl y a los cinco miembros de su
consejo de administracion por la presunta comision de tres infracciones muy graves: dos de ellas del articulo 283.3 del TRLMV —por
incumplimiento de sus obligaciones en materia de gobierno corporativo y de requisitos de organizacién interna—, y la tercera, del
articulo 283.12 de la misma ley —por haber incumplido las medidas de prevencion de conflictos de intereses—. Se le sanciona con
tres multas por importe global de 40.000 euros.

(17/23) Resoluciéon del Consejo de la CNMV de 20 de diciembre de 2023

Resuelve el expediente sancionador incoado a una persona juridica por la presunta comision de cuatro infracciones graves del
articulo 292.4 del TRLMV —dos por no incorporar la informacion y advertencias sobre los riesgos de los criptoactivos en campanas
publicitarias masivas y las otras dos por no presentar comunicacion previa a estas campanas publicitarias— Se la sanciona con
multas por importe global de 30.000 euros.
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Relacion de resoluciones judiciales recaidas en recursos contencioso-administrativos (R.C.A.) .3
durante 2023 contra resoluciones en materia de sanciones

N.c Fecha Tribunal N.cdeR.C.A. Resolucion Acto recurrido

1 18/01/2023 Audiencia Nacional 387/2022 Sentencia Resolucion MAETD 26/01/2022

Confirma la sanciéon impuesta a una entidad de crédito, en relaciéon con una infraccion muy grave del articulo 284.1 del TRLMV, por resolucién del
Consejo de la CNMV de 21 de abril de 2021, confirmada en alzada por resolucion del Ministerio de Asuntos Econémicos y Transformacién Digital
de 26 de enero de 2022.

2 06/03/2023 Tribunal Supremo 286/2018 Sentencia Sentencia AN 24/06/2021

Desestima el recurso de casacion nimero 6291/2021 interpuesto contra la sentencia de la Audiencia Nacional de 24 de junio de 2021, confirmando
la sancién impuesta a una ESI, en relaciéon con dos infracciones muy graves tipificadas en los articulos 99.1) y 99.q) de la Ley 24/1988, de 28 de julio,
del Mercado de Valores, por resolucion de 1 de junio de 2017 del Consejo de la CNMV, confirmada en alzada por resolucion del Ministerio de

Economia, Industria y Competitividad de 19 de febrero de 2018.

3 10/03/2023 Audiencia Nacional 2243/2020 Sentencia Resolucion MAETD 04/11/2020

Confirma la sancion impuesta a una entidad de crédito, en relacion con una infraccién muy grave del articulo 284.1 del TRLMV, por resolucién
del Consejo de la CNMV de 3 de marzo de 2020, confirmada en alzada por resolucion del Ministerio de Asuntos Econémicos y Transformacion
Digital de 4 de noviembre de 2020.

4 24/04/2023 Tribunal Supremo 699/2020 Sentencia Sentencia AN 06/10/2021

Desestima el recurso de casacion numero 156/2022 interpuesto contra la sentencia de la Audiencia Nacional de 6 de octubre de 2021, confirmando
la sancion impuesta —en relacién con una infraccion grave tipificada en el articulo 296.1 del TRLMV— a un miembro del consejo de una sociedad
cotizada, por resolucion del Consejo de la CNMV de 29 de mayo de 2019, confirmada en alzada por resolucién del Ministerio de Asuntos Econémicos
y Transformacion Digital de 18 de febrero de 2020.

5 25/04/2023 Tribunal Supremo 2031/2019 Sentencia Sentencia AN 25/11/2021

Desestima el recurso de casacion numero 1297/2022 interpuesto contra la sentencia de la Audiencia Nacional de 25 de noviembre de 2021,
confirmando la sancién impuesta a una sociedad cotizada —en relaciéon con una infraccion grave tipificada en el articulo 296.1 del TRLMV, por
resoluciéon del Consejo de la CNMV de 29 de mayo de 2019, confirmada en alzada por resolucién del Ministerio de Asuntos Econémicos y
Transformacion Digital de 18 de febrero de 2020.

6 11/05/2023 Tribunal Supremo 1899/2021 Auto Sentencia AN 07/09/2022

Inadmite el recurso de casacion numero 7917/2022 interpuesto contra la sentencia de la Audiencia Nacional de 7 de septiembre de 2022, al
considerar que la cuestion planteada carece de interés casacional objetivo para la formacién de jurisprudencia.

7 25/05/2023 Tribunal Supremo 686/2017 Sentencia Sentencia AN 24/06/2021

Desestima el recurso de casacion nimero 6827/2021 interpuesto contra la sentencia de la Audiencia Nacional de 24 de junio de 2021, confirmando
la sancion impuesta a una entidad de crédito —en relacién con una infraccion grave tipificada en el articulo 100.z) quinquies de la LMV— por
resolucién de 27 de julio de 2016 del Consejo de la CNMV, confirmada en alzada por resolucion del Ministerio de Economia, Industria y
Competitividad de 7 de septiembre de 2017.

8 01/06/2023 Audiencia Nacional 1619/2022 Sentencia Resolucion MAETD 09/06/2022

Confirma la sancién impuesta a una persona fisica (consejero de una SGIIC) —en relacién con una infraccion muy grave tipificada en el articulo
80.0) de la LIIC— por resolucién del Consejo de la CNMV de 28 de junio de 2021, confirmada en alzada por resolucion del Ministerio de Asuntos
Econémicos y Transformacién Digital de 9 de junio de 2022.

9 19/06//2023 Tribunal Supremo 721/2020 Sentencia Sentencia AN 01/03/2022

Desestima el recurso de casacién nimero 3537/2022 interpuesto contra la sentencia de la Audiencia Nacional de 1 de marzo de 2022, que anulé
parcialmente la resolucion del Ministerio de Asuntos Econémicos y Transformacion Digital que confirmé en alzada la resolucién de 28 de marzo de
2019 del Consejo de la CNMV. Confirma las sanciones impuestas a varias personas juridicas en relaciéon con una infraccion grave tipificada en el
articulo 296 del TRLMV.

10 20/06/2023 Tribunal Supremo 589/2020 Sentencia Sentencia AN 06/10/2021

Desestima el recurso de casacion nimero 8651/2021 interpuesto contra la sentencia de la Audiencia Nacional de 6 de octubre de 2021, confirmando
la sancion impuesta —en relacién con una infraccion grave tipificada en el articulo 296.1 del TRLMV— a un miembro del consejo de una sociedad
cotizada, por resolucion de 29 de mayo de 2019 del Consejo de la CNMV, confirmada en alzada por resolucién del Ministerio de Asuntos Econémicos
y Transformacion Digital de 18 de febrero de 2020.
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durante 2023 contra resoluciones en materia de sanciones (continuacion)

N.° Fecha Tribunal N.cdeR.C.AA. Resolucion Acto recurrido

11 21/07/2023 Audiencia Nacional 1256/2018 Sentencia Resolucion MEE 28/09/2018

Confirma la sancién impuesta a una ESI, en relacién con una infraccién grave del articulo 100.x) bis de la LMV, por resolucién del Consejo de la
CNMV de 17 de abril de 2018, confirmada en alzada por resolucién del Ministerio de Economia y Empresa de 28 de septiembre de 2018.

12 28/09/2023 Tribunal Supremo 571/2020 Auto Sentencia AN 15/12/2022

Admite el recurso de casacion numero 1890/2023 interpuesto contra la sentencia de la Audiencia Nacional de 15 de diciembre de 2022, al
considerar la cuestion planteada como de interés casacional objetivo para la formacién de jurisprudencia.

13 09/10/2023 Audiencia Nacional 586/2020 Sentencia Resolucion MAETD 18/02/2020

Confirma la sancién impuesta a un miembro del consejo de una sociedad cotizada —en relacién con una infracciéon grave del articulo 296.1 del
TRLMV— por resolucién del Consejo de la CNMV de 29 de mayo de 2019, confirmada en alzada por resolucién del Ministerio de Asuntos Econémicos

y Transformacion Digital de 18 de febrero de 2020.

14 14/11/2023 Audiencia Nacional 52/2022 Sentencia Resolucion MAETD 08/11/2021

Anula la sancién impuesta a un miembro del consejo de una sociedad cotizada —en relacién con una infraccion muy grave del articulo 282.2 del
TRLMV—, y confirma todas las demds impuestas por resolucion del Consejo de la CNMV de 29 de abril de 2021, confirmada en alzada por resolucién
del Ministerio de Asuntos Econémicos y Transformacién Digital de 8 de noviembre de 2021.
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Anexos legislativos

A Legislacion espanola

A.1 Comision Nacional del Mercado Valores

A.2

Acuerdo de 22 de diciembre de 2022, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, sobre delegacidon de competencias.

Resolucién de 11 de julio de 2023, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, sobre medidas de intervencién de producto relativas a contratos fi-
nancieros por diferencias y otros productos apalancados.

Resolucion de 26 de julio de 2023, del Consejo de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores, por la que se modifica el Reglamento de Régimen Inte-
rior.

Se modifica, entre otros aspectos, el apartado 2 del articulo 27 creando en la
Secretaria General una Vicesecretaria General; el apartado 6 del articulo 27 a
los efectos de las suplencias; se introduce una nueva letra n) en el apartado 3
del articulo 30 (Supervisién asesores de voto) se introduce un altimo parrafo
en el apartado 1 del articulo 31 (Unidad de Prevencién de Blanqueo de Capita-
les); se modifica la letra c) del apartado 2 del articulo 31 (Competencias del
Departamento de Informacién Financiera y Corporativa); se modifica el apar-
tado 1 del articulo 33 y se da una nueva redaccién al apartado 2 del articulo 33
(Competencias de la Secretaria General), y se introduce una nueva letra m) en
el apartado 1 del articulo 42(Procedimientos internos de funcionamiento de la
CNMV: Procedimiento de resolucién de entidades de contrapartida central y
de resolucién preventiva de empresas de servicios de inversion).

Trasposicion de normativa europea

Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los Servicios de
Inversion.

La presente ley se presenta como la nueva «ley marco» de los mercados de
valores, en sustitucién del Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre,
por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del Mercado de Valores,
sucesor a su vez de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.

Tiene por objeto la regulacién del mercado de valores y los servicios y activi-
dades de inversion en Espania, y se refiere, entre otras materias, a la emisién y
oferta de instrumentos financieros, a los centros de negociacién y sistemas de
registro, compensacién y liquidacién de instrumentos financieros; al régimen

307


https://www.boe.es/diario_boe/txt.php?id=BOE-A-2023-116
https://www.boe.es/diario_boe/txt.php?id=BOE-A-2023-16394
https://www.boe.es/boe/dias/2023/08/01/pdfs/BOE-A-2023-17644.pdf
https://www.boe.es/diario_boe/txt.php?id=BOE-A-2023-7053

CNMV

Informe anual sobre

los mercados de valores
y su actuacion.

2023

308

de autorizacién, condiciones de funcionamiento y régimen prudencial de las
empresas de servicios de inversidn; a la prestacién de servicios y actividades
de inversién en Espana por parte de empresas de terceros paises, y a la auto-
rizacién y funcionamiento de los proveedores de servicios de suministro de
datos y al régimen de supervisién, inspeccién y sancién a cargo de la CNMV.

Por un lado, mediante esta ley se trasponen diversas directivas de la Unién
Europea vy, por otro lado, era indispensable depurar de la Ley del Mercado de
Valores aquellos preceptos que venian regulando materias que han pasado,
con posterioridad, a estar reguladas por reglamentos europeos de directa apli-
cacién, como, por ejemplo, el régimen juridico de los depositarios centrales de
valores o el de los proveedores de servicios de suministro de datos.

Esta ley entrd en vigor a los 20 dias de su publicacién en el Boletin Oficial del
Estado (BOE). El articulo 63 entr6 en vigor a los 6 meses de la publicacién de
esta ley en el BOE. Los articulos 307 y 323 entrardn en vigor cuando lo haga el
Reglamento (UE) del Parlamento Europeo y del Consejo, relativo a los merca-
dos de criptoactivos y por el que se modifica la Directiva (UE) 2019/1937. Has-
ta que se dicten las normas reglamentarias de desarrollo de la presente ley, se
mantendrdn en vigor las normas vigentes sobre los mercados de valores y los
servicios de inversién, en tanto no se opongan a lo establecido en esta ley.

Se destaca lo siguiente:

. Se mejora su técnica normativa y sistematica. La presente ley lleva a
cabo un importante esfuerzo de simplificacién y reordenacién de las
materias reguladas a nivel legal. Asi, y siguiendo las observaciones rea-
lizadas por el Consejo de Estado en diversos dictamenes, pretende regu-
lar, con rango de ley, inicamente los caracteres esenciales de los merca-
dos de valores, las obligaciones y derechos basicos de sus agentes y de
la clientela financiera, y el régimen de supervisién y sancién a cargo
de la CNMV.

+  Aborda reformas con la finalidad de mejorar la competitividad de los
mercados de valores espanoles y reforzar la proteccién del inversor
minorista.

. Se traspone la directiva que acompana al reglamento referido al régimen
temporal para las infraestructuras del mercado basadas en tecnologia de
libros de cuentas distribuidos (DLT).

. La eliminacion de requisitos superfluos y redundantes para la admisién
a negociacion de valores de renta fija.

. Se ajustan las obligaciones de informacién de los participantes en las
infraestructuras de poscontratacién espanolas, eliminando procedi-
mientos y obligaciones de informacién que resultan ya innecesarias de-
bido a la implementacién de reglamentos europeos de directa aplica-
cién. Se elimina la obligaciéon del depositario central de valores de
contar con un sistema de informacién para la supervisiéon de la negocia-
cién, compensacién, liquidacién y registro de valores, que se establecié
en cumplimiento de las disposiciones legales y reglamentarias incorpo-
radas en 2015.



. Se extiende a los sistemas multilaterales de negociacién la regulacién
aplicable a los mercados regulados en materia de ofertas ptblicas de ad-
quisicion. Los sistemas multilaterales de negociacién estaran también
sujetos a las normas relativas a la exclusién voluntaria de negociacién de
un instrumento financiero, que hasta ahora solo regian los mercados re-
gulados.

. Se incorporan medidas para reforzar la proteccién de los inversores fren-
te a las empresas que ofrecen servicios de inversién sin contar con la
debida autorizacién por parte de la CNMV. La digitalizacién de la socie-
dad y el incremento de la utilizacién de las redes sociales y los medios de
comunicacion digitales como vias de acceso a la informacién, también
de caracter financiero, hacen necesario reforzar las competencias de su-
pervisién en materia de publicidad de las entidades que ofrecen sus ser-
vicios sin contar con la debida autorizacion, de cara a evitar el fraude fi-

nanciero.

. Se desarrolla el régimen de las sociedades cotizadas con propdsito para
la adquisicién (SPAC). La SPAC consiste en la constitucién de una socie-
dad cotizada que capta inversiones y cuyo objeto social exclusivo es la
identificacién de una empresa —generalmente no cotizada y con alto
potencial de crecimiento— en un plazo de tiempo determinado y que
finalmente adquiere. Se trata, por tanto, de un mecanismo alternativo a
la salida a bolsa tradicional, especialmente interesante para empresas en
desarrollo, ya que favorece la diversificacién de fuentes de financiacién.
La creaciéon de SPAC podria asi fomentar la bursatilizacién de nuestra
economia y, en consecuencia, reducir la dependencia del crédito banca-
rio permitiendo que las empresas tengan a su disposicién fuentes de fi-
nanciacidn alternativas.

Con el objeto de reforzar la seguridad juridica de este instrumento, se prevén
especificidades para las SPAC en materia de ofertas publicas de adquisicidn,
causas legales de separacién, régimen de autocartera y en relacién con los re-
quisitos aplicables a las adquisiciones onerosas. Asimismo, se precisa que la
sociedad cotizada con propésito para la adquisicién contard con un plazo de
36 meses para formular una propuesta de adquisicién, que podra ampliarse
en 18 meses adicionales si asi lo aprueba la junta general de accionistas. Final-
mente, se introduce la facultad de la CNMV de exigir folleto en caso de que, en
el momento de la fusién con la empresa objetivo, la operacién estuviese ex-
ceptuada de publicarlo de conformidad con el Reglamento (UE) 2017/1129 del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 2017.

Se mejora y simplifica el régimen sancionador de los sujetos que intervienen
en los mercados de valores: las infracciones y sanciones son tipificadas, en
todos sus grados, en un unico articulo para cada tipo de conducta infractora.
Esta nueva sistematica no solo reduce de forma considerable la extensién del
régimen sancionador, sino que mitiga significativamente el riesgo de errores
en futuras modificaciones legales y ayuda a un mejor conocimiento por parte
de sus destinatarios de las conductas prohibidas y sus consecuencias. Asimis-
mo, se ha optado en esta nueva ley por agrupar las diversas infracciones y
sanciones en funcién del reglamento de la Unién Europea del que proceden,
lo cual ayudara a identificar mejor cudles son las conductas prohibidas por
cada uno de esos reglamentos y las sanciones que podrian aplicarse.

Anexos

Anexos legislativos
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Ley 11/2023, de 8 de mayo, de trasposicion de Directivas de la Unién Europea
en materia de accesibilidad de determinados productos y servicios, migraciéon
de personas altamente cualificadas, tributaria y digitalizacién de actuaciones
notariales y registrales; y por la que se modifica la Ley 12/2011, de 277 de mayo,
sobre responsabilidad civil por dafios nucleares o producidos por materiales
radiactivos.

La presente ley transpone seis directivas de la Unién Europea:

. Directiva (UE) 2019/882 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 17 de
abril de 2019, sobre los requisitos de accesibilidad de los productos y
servicios. Atiende a una doble necesidad: por un lado, eliminar y evitar
los obstdculos a la libre circulacién de determinados productos y servi-
cios accesibles, derivados de las divergencias en los requisitos de accesi-
bilidad en los Estados miembros vy, por otro, responder a la preceptiva
adaptacién de la legislacién espafola al ordenamiento de la Unién para,
entre otras cuestiones, lograr un correcto funcionamiento del mercado
interior, poner fin a la fragmentacién del mercado de productos y servi-
cios accesibles y crear economias de escala.

. De forma parcial, la Directiva (UE) 2021/1883 del Parlamento Europeo
y del Consejo, de 20 de octubre de 2021, relativa a las condiciones de
entrada y residencia de nacionales de terceros paises con fines de em-
pleo de alta cualificacidn, y por el que se deroga la Directiva 2009/50/
CE del Consejo.

. Directiva (UE) 2020/284 del Consejo, de 18 de febrero de 2020, por la que
se modifica la Directiva 2006/112/CE en lo que respecta a la introduccién
de determinados requisitos para los proveedores de servicios de pago.

. Directiva (UE) 2019/1151 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 20
de junio de 2019, por la que se modifica la Directiva (UE) 2017/1132 en
lo que respecta a la utilizaciéon de herramientas y procesos digitales
en el ambito del Derecho de sociedades, conocida como «Directiva de
digitalizaciéon de sociedades» o «Directiva de herramientas digitales»:
la finalidad es asegurar un entorno juridico y administrativo ante los
nuevos desafios econémicos y sociales de la digitalizacién y basado,
principalmente, en la constitucidn de las sociedades de capital integra-
mente en linea, as{ como de sus actos posteriores o sucesivos, la pre-
sentacion on line de los documentos necesarios para estas operaciones,
la posibilidad de abrir y registrar una sucursal en otro Estado miembro
de manera enteramente telemadtica y el funcionamiento de los registros
mercantiles.

. Directiva (UE) 2020/262 del Consejo, de 19 de diciembre de 2019, por la
que se establece el régimen general de los impuestos especiales.

. Directiva (UE) 2020/1151 del Consejo, de 29 de julio de 2020, por la que
se modifica la Directiva 92/83/CEE relativa a la armonizacién de las
estructuras de los impuestos especiales sobre el alcohol y las bebidas
alcohdlicas.


https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2023-11022

Se llama la atencién sobre las modificaciones siguientes: Anexos
Anexos legislativos
. El titulo IV se compone de seis articulos, del 34 al 39, que contienen mo-
dificaciones de diferentes normas, en concreto de la Ley del Notariado,
de 28 de mayo de 1862; del Cédigo de Comercio; de la Ley Hipotecaria,
aprobada por el Decreto de 8 de febrero de 1946; de la Ley 14/2000, de 29
de diciembre, de Medidas fiscales, administrativas y del orden social; de
la Ley 24/2001, de 27 de diciembre, de Medidas fiscales, administrativas
y del orden social, y del texto refundido de la Ley de Sociedades de Capi-
tal, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2020, de 2 de julio, con la
finalidad de incorporar a nuestro ordenamiento la Directiva (UE)
2019/1151 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 20 de junio de 2019,
por la que se modifica la Directiva (UE) 2017/1132 en lo que respecta a la
utilizacién de herramientas y procesos digitales en el ambito del derecho
de sociedades.

La Ley del Notariado se modifica con el fin de regular un protocolo elec-
trénico que refleje las matrices de los instrumentos publicos, la posibili-
dad de consulta digital motivada del indice inico informatizado general
por el Consejo General del Notariado y las Administraciones publicas, y
la introduccién de un nuevo articulo que establece la posibilidad de otor-
gamiento de ciertos instrumentos a través de videoconferencia y compa-
recencia electrénica, asi como disposiciones en materia de seguridad y
archivos. A los efectos de la debida colaboracién del notario y de su orga-
nizacién corporativa con las Administraciones publicas, los notarios esta-
ran obligados a llevar indices informatizados y, en su caso, en soporte
papel de los documentos protocolizados e intervenidos.

En cuanto a la Ley Hipotecaria, las modificaciones se centran, fundamen-
talmente, en regular la sede electrénica general, la posibilidad de las co-
municaciones con la ciudadania y con otros organismos por medios elec-
trénicos, la publicidad registral por estos mismos medios, la creacién de
un sistema informatico registral adicional y un repositorio electrénico
con informacién actualizada de las fincas. Entrard en vigor al afio de su
publicacién en el BOE.

Se introducen las modificaciones pertinentes en la legislaciéon sobre me-
didas fiscales, administrativas y de orden social para permitir la utiliza-
cién por parte de los registradores de sistemas de videoconferencia e in-
teroperabilidad con otros registros, a los efectos del ejercicio de sus
respectivas funciones publicas establecidas en la Ley Hipotecaria y de-
mas leyes que les sean de aplicacidn, y el acceso de los interesados a la
aplicacion abierta en la sede electrénica de los registradores utilizando
los sistemas de identificacion electrénica. Asimismo, se dispone que los
sistemas de informacién y comunicacién que utilicen los registradores y
notarios deberan ser interoperables entre si para facilitar su comunica-
cién e integracion.

. La disposiciéon final segunda procede a la modificacién de ciertos precep-
tos —todos ellos de rango ordinario— de la Ley Organica 3/2018, de 5 de
diciembre, de Proteccién de Datos Personales y garantia de los derechos
digitales, con motivo de la correccién de errores del reglamento europeo
sobre protecciéon de datos y, en consecuencia, la eliminacién del apercibi-
miento del catdlogo de sanciones que imponer a los responsables y 311
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encargados, sustituyéndolo por la formulacién de un requerimiento. La
reforma introduce, ademas, un nuevo articulo que habilita y regula la rea-
lizacién de actuaciones de investigacion a través de sistemas digitales, y se
aumenta de 9 a 12 meses la duracién maxima del procedimiento sanciona-
dor, y de 12 a 18 meses la de las actuaciones previas de investigacion.

Real Decreto-ley 5/2023, de 28 de junio, por el que se adoptan y prorrogan de-
terminadas medidas de respuesta a las consecuencias econémicas y sociales
de la Guerra de Ucrania, de apoyo a la reconstruccién de la isla de La Palma y a
otras situaciones de vulnerabilidad; de transposicién de Directivas de la Unién
Europea en materia de modificaciones estructurales de sociedades mercantiles
y conciliacion de la vida familiar y la vida profesional de los progenitores y los
cuidadores; y de ejecucién y cumplimiento del Derecho de la Unién Europea.

Este real decreto-ley se estructura en una parte expositiva y una parte disposi-
tiva que consta de 5 libros, conformados por 226 articulos, 5 disposiciones
adicionales, 10 disposiciones transitorias, 1 disposicién derogatoria y 9 dispo-
siciones finales.

El libro primero traspone al ordenamiento juridico espaol la Directiva (UE)
2019/2121 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre de 2019,
en lo que atane a las transformaciones, fusiones y escisiones transfronterizas
intracomunitarias, estructurdndose en cuatro titulos.

El titulo I incluye un capitulo I que contiene disposiciones preliminares rela-
tivas a las limitaciones y exclusiones aplicables a las distintas operaciones de
modificacién estructural reguladas; un capitulo II que contiene, novedosa-
mente, las disposiciones comunes aplicables a todas las modificaciones estruc-
turales, sin distincién de que sean operaciones internas o transfronterizas, no
obstante las adaptaciones en su caso oportunas a cada operacién y que com-
prenden: la elaboracién del proyecto de modificacién estructural, los infor-
mes del 6rgano de administracién y de expertos independientes, la publicidad
preparatoria del acuerdo, la aprobacién de la operacién proyectada, el acuer-
do unanime de modificacién estructural, la publicacién e impugnacién del
acuerdo, la proteccién de socios y acreedores y la eficacia de la inscripcién y
validez de la operacién inscrita.

Estas disposiciones comunes se completan, en el titulo II, con una serie de nor-
mas especificas para cada uno de los tipos de modificacién interna regulados en
la ley: transformacién por cambio de tipo social (capitulo I), fusién (capitulo II),
escision (capitulo III) y cesion global de activo y pasivo (capitulo IV).

Se deroga la Ley 3/2009, de 3 de abril, sobre modificaciones estructurales de
las sociedades mercantiles. La disposicion transitoria primera prevé la apli-
cacion temporal de las disposiciones contenidas en el libro primero del pre-
sente real decreto-ley a las modificaciones estructurales de sociedades mer-
cantiles que se encuentren pendientes de aprobacién a la entrada en vigor
del real decreto-ley. Las disposiciones adicionales segunda y tercera estable-
cen que la transformacién, fusién, escisién o cesién global de activo y pasivo
de las sociedades colectivas no inscritas y, en general, de las sociedades irre-
gulares requeriran su previa inscripcién registral, y el régimen aplicable a
las operaciones de transformacidn, fusién, escisién y cesién global o parcial
de activos y pasivos entre entidades de crédito y entre entidades asegurado-
ras, respectivamente.


https://www.boe.es/buscar/doc.php?id=BOE-A-2023-15135

Se introduce una serie de medidas urgentes en materia financiera en el titulo
I del libro quinto. El capitulo I modifica, en lo que concierne a los bonos ga-
rantizados: las reglas de valoraciéon de los activos que forman parte del con-
junto de cobertura, las normas de gestién de entradas y salidas de préstamos
de dicho conjunto por las entidades, la autorizacién de reestructuraciones de
préstamos por el 6rgano de control del conjunto de cobertura cuando el ori-
gen sea una norma de obligado cumplimiento y las reglas de actuacién por
parte del administrador especial en caso de que los pasivos del programa de
bonos garantizados sean inferiores a los activos, y se clarifica el régimen
de registro del érgano de control del conjunto de cobertura y se establece su
régimen sancionador.

El titulo VI del libro quinto incluye diversas medidas de cardcter organizativo
y de mejora de la eficiencia administrativa. El capitulo II modifica la Ley
10/2014, de 26 de junio, de ordenacién, supervisién y solvencia de entidades
de crédito para restablecer el plazo de un ano del que dispone el Banco de
Espana para resolver los expedientes sancionadores, derogado por la Ley
6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inver-
sion. El Banco de Espaia, en el ejercicio de su potestad sancionadora, debe
contar con plazo suficiente y equivalente al que ya disponen la CNMV vy la
Direccidn General de Seguros y Fondos de Pensiones, de forma que se garan-
tice la instrucciéon adecuada de los procedimientos sancionadores. En el capi-
tulo II1, se incluye una modificacién del articulo 8.6 y de la disposicién adicio-
nal tercera de la Ley 50/1997, de 27 de noviembre, del Gobierno, referida a la
Comision General de Secretarios de Estado y Subsecretarios en lo que se refie-
re a sus reuniones, deliberaciones y adopcién de decisiones, al objeto de que
puedan realizarse telematicamente de forma ordinaria.

La disposicién final tercera modifica el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de
julio, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades de Ca-
pital, a fin de adaptarlo a lo dispuesto en la Directiva (UE) 2019/2121, de 27 de
noviembre, sobre modificaciones estructurales de sociedades de capital.

Real Decreto 571/2023, de 4 de julio, sobre inversiones exteriores.

La publicacién de este nuevo real decreto obedece, por una parte, a la «Defini-
cién Marco de Inversién Exterior Directa» publicada en su cuarta edicién de
2008 por la Organizaciéon para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos
(OCDE), que lleva a introducir una serie de cambios a fin de adaptarse a los
estandares mundiales y a suprimir la obligacién de declaracién para las inver-
siones en valores negociables que no llevan aparejada la intencion de influir
en el control de una empresa y que, por tanto, pertenecen a la categoria de
inversion de cartera; también se modifican los limites de las diferentes decla-
raciones estadisticas por razones de la experiencia acumulada en los 20 arnos
de vigencia del anterior real decreto.

Debido a los cambios acaecidos en los mas de 20 afos transcurridos desde la
entrada en vigor del Real Decreto 664/1999, de 23 de abril, se ha considerado
necesario la articulacién de un nuevo desarrollo que adecue la norma regla-
mentaria a la nueva estructura legal (operada por recientes reales decretos-
-leyes) y al Reglamento (UE) 2019/452 del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 19 de marzo de 2019; mejore la calidad y comparabilidad internacional de
las estadisticas; reduzca las cargas administrativas para el inversor, y
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especifique, con mayor precision, los supuestos de suspensién del régimen de
inversiones extranjeras, para ofrecer una mayor seguridad juridica a los inver-

sores.

Asimismo, la norma observa lo dispuesto por la Ley 10/2010, de 28 de abril, de
prevencién del blanqueo de capitales y de la financiacién del terrorismo, y se
abstiene de regular el régimen de cobros y pagos desde o hacia el exterior, que
continda desarrollandose conforme a los procedimientos establecidos en el
Real Decreto 1816/1991, de 20 de diciembre, sobre Transacciones Econdmicas
con el Exterior, y sus disposiciones de desarrollo.

Este real decreto sobre inversiones exteriores deroga el Real Decreto 664/1999,
de 23 de abril, sobre inversiones exteriores y entr6 en vigor el dia 1 de sep-
tiembre de 2023.

Real Decreto 1180/2023, de 27 de diciembre, por el que se modifican el Real
Decreto 948/2001, de 3 de agosto, sobre sistemas de indemnizacién de los in-
versores, y el Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre,
de instituciones de inversion colectiva, aprobado por el Real Decreto 1082/2012,
de 13 de julio.

Se modifica el Real Decreto 948/2001, de 3 de agosto, sobre sistemas de indem-
nizacidén de los inversores. La Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de
Valores y de los Servicios de Inversién y el Real Decreto 813/2023, de 8
de noviembre, sobre el régimen juridico de las empresas de servicios de inver-
sién y de las demads entidades que prestan servicios de inversiéon incorporan
al derecho espanol los aspectos principales de la Directiva (UE) 2019/2034 del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre de 2019, relativa a la
supervisién prudencial de las empresas de servicios de inversién, siendo una
de las novedades del nuevo régimen prudencial de dichas empresas la modifi-
cacion de los requisitos de capital inicial. La Directiva (UE) 2019/2034 del Par-
lamento Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre de 2019, no ofrece mar-
gen para conceder flexibilidad a estas empresas; se ha establecido un régimen
nacional, sin pasaporte europeo y sin ser de aplicacién el régimen de terceros
Estados, que permita a las empresas de asesoramiento financiero (EAF) seguir
funcionando con el seguro.

De acuerdo con lo previsto en la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados
de Valores y de los Servicios de Inversion, en el Real Decreto 813/2023, de
8 de noviembre, sobre el régimen juridico de las empresas de servicios de in-
version y de las demads entidades que prestan servicios de inversién, se desa-
rrolla el régimen de adhesién al Fondo General de Garantia de Inversiones
(FOGAIN) de todas las EAF, con independencia de que estén sujetas o no al
régimen nacional sin pasaporte europeo.

Se dispone un régimen transitorio respecto al plazo de adaptacién al nuevo
régimen legal de aportaciones al FOGAIN.

El real decreto introduce mejoras adicionales en el régimen juridico de las
instituciones de inversién colectiva (IIC), buscando impulsar y mejorar la
inversion colectiva, un sector cuyo correcto funcionamiento beneficia al con-
junto de la actividad econémica, un correcto funcionamiento que tiene que
ir necesariamente unido a la proteccién del inversor y, en concreto, del inver-
sor particular. En este sentido, se introducen modificaciones en los articulos
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5, 6, 73 Y 74 del Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003, de 4 de noviem-
bre, de Instituciones de Inversién Colectiva, para adaptar el régimen de la
comision de éxito a las recientes guias de la Autoridad Europea de Valores y
Mercados (ESMA).

Se modifica el articulo 35 para explicitar que en los casos de disolucién y liqui-
dacién de un fondo de inversion es posible, manteniendo la suspension del
derecho del participe a solicitar el reembolso, articular los pagos a cuenta
mediante el reembolso de participaciones.

Se modifica el articulo 51 del Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003, de
4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva, eliminando los limi-
tes cuantitativos que se imponen a las IIC para invertir en instrumentos finan-
cieros que incorporen derechos de voto sobre un emisor

En el articulo 53, se elimina la exigencia de un coeficiente de liquidez del 1 %
para las IIC, dado que la normativa ya prevé suficientes mecanismos para la
gestiéon de la liquidez y, ademads, es una exigencia que no esta recogida en el
derecho de la Unién Europea. Se modifican algunas disposiciones aplicables
a las IIC de inversion libre y a las IIC de IIC de inversién libre, reguladas res-
pectivamente en los articulos 73 y 74, y también se modifica la regulacién de
los compartimentos de propdsito especial, regulados en el articulo 75 y en el
articulo 78.7, para abordar algunos ajustes técnicos encaminados a mejorar su
funcionamiento. Igualmente se modifica el articulo 78.3 para dar mayor flexi-
bilidad al célculo del valor liquidativo, manteniendo que la suscripciones y
reembolsos se puedan atender al menos quincenalmente, asi como en el apar-
tado 6, para permitir que en los reglamentos de gestién de los fondos se pre-
vean periodos de preaviso ajustados al plazo maximo para atender las solici-
tudes de suscripcion y reembolso, con el fin de facilitar la gestion de los fondos
con estrategias centradas en activos menos liquidos.

Ademas, en el articulo 104 se refuerzan los limites a la diversificacién de ries-
gos de las sociedades gestoras de IIC, para incluir dentro del limite del 25 %
de concentracién en una misma entidad o entidades pertenecientes al mismo
grupo no solo valores emitidos, sino todo tipo de instrumentos financieros y
también efectivo. También se realizan ajustes en relacién con la politica de
ejercicio de los derechos de voto, para adaptar la regulacién espanola a la nor-
mativa europea de segundo nivel.

Real Decreto-ley 8/2023, de 27 de diciembre, por el que se adoptan medidas
para afrontar las consecuencias econémicas y sociales derivadas de los con-
flictos en Ucrania y Oriente Préximo, asi como para paliar los efectos de la
sequia.

El titulo I esta dedicado a las medidas en materia econdémica: actuaciones ur-
gentes en el régimen de compensaciones y comisiones de reembolso anticipa-
do de operaciones hipotecarias a tipo de interés variable y de conversion a
tipo de interés fijo, y el titulo y el apartado 1 del articulo 35 del Real Decreto-
-ley 19/2018, de 23 de noviembre, de servicios de pago y otras medidas urgen-
tes en materia financiera, con relacion a los gastos y las comisiones por servi-
cios de pago percibidas por los proveedores de servicios de pago. Para
conseguir el objetivo de evitar incidencias en el sistema, se aplican a los ope-
radores de sistemas de pago, a los operadores de esquemas de pago, a los
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operadores de acuerdos de pago electrénico, a los procesadores de pagos y a
otros proveedores de servicios tecnolégicos o técnicos determinadas obliga-
ciones y requerimientos del Reglamento (UE) 2022/2554 del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 14 de diciembre de 2022, sobre la resiliencia opera-
tiva digital del sector financiero (Reglamento DORA); se crea el Fondo de
Coinversién, F. C. P. J., («FOCO» o «Fondo»), fondo carente de personalidad
juridica, adscrito al Ministerio de Economia, Comercio y Empresa a través de
la Secretaria de Estado de Comercio —con el objetivo de atraer la inversién
exterior e impulsar la modernizacién productiva—, y se regulan las aportacio-
nes al Fondo de Resiliencia Autonémica y al instrumento financiero InvestEU.

Otras normas

Real Decreto 813/2023, de 8 de noviembre, sobre el régimen juridico de las
empresas de servicios de inversién y de las demads entidades que prestan ser-
vicios de inversion.

Las motivaciones que inspiran el presente real decreto y que emanan de la Ley
6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inver-
sién son las siguientes: la modernizacién de los mercados financieros para
adaptarlos a las nuevas necesidades; el refuerzo de las medidas dirigidas a la
proteccion de los inversores (se establece en el real decreto un amplio catélo-
go de normas al que ha de sujetarse la actuacién de quienes presten servicios
de inversién); la adaptacion de los requisitos de organizacién exigibles a las
entidades que prestan servicios de inversidn para garantizar que, en general,
su organizacién se adecua a la compleja gama de servicios que prestan, y, por
ultimo, garantizar una igualdad en las condiciones de competencia en la
Uni6n Europea.

Se deroga el Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, sobre el régimen juridico
de las empresas de servicios de inversidn y de las demas entidades que pres-
tan servicios de inversién y por el que se modifica parcialmente el Reglamen-
to de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colec-
tiva, aprobado por el Real Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre; y el Real
Decreto 816/2023, de 8 de noviembre, por el que se modifica el Reglamento de
desarrollo de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién
Colectiva, aprobado por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio.

Real Decreto 814/2023, de 8 de noviembre, sobre instrumentos financieros,
admisién a negociacioén, registro de valores negociables e infraestructuras de
mercado.

En este real decreto, por una parte, con el objeto de aportar mayor simplici-
dad, se ha procedido a resumir y reordenar las disposiciones anteriormente
vigentes en lo que respecta al marco regulador aplicable al registro de instru-
mentos financieros y valores negociables, la admisién a negociacién de valo-
res negociables en mercados regulados, de ofertas publicas de venta o sus-
cripcion y del folleto exigible a tales efectos, asi como el correspondiente a
los centros de negociacién y a las infraestructuras de mercado de poscontra-
tacién, manteniendo en el texto de la Ley 6/2023 el régimen basico y trasla-
dando al presente real decreto el desarrollo de estas. La distribuciéon de mate-
rias entre la Ley 6/2023 y este reglamento mejora asi el conocimiento y la
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comprensiéon de la norma por parte de sus destinatarios, facilitando su inter-
pretacién y aplicacidn.

Por otra parte, con el objeto de reducir el nimero de normas aplicables y ase-
gurar la adecuada identificaciéon por parte de los obligados a su cumplimiento,
se aglutinan en el presente real decreto todas las disposiciones reglamentarias
que regulan el régimen aplicable al registro de valores negociables, a los cen-
tros de negociacion y a los sistemas de compensacion, liquidacién y registro.
En consecuencia, se derogan los reales decretos vigentes incorporandolos en
el presente texto.

Quedan derogadas las siguientes normas:

i)  El 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 admisién a negociacién de valores en mercados secundarios
oficiales, de ofertas ptblicas de venta o suscripcion y del folleto exigible
a tales efectos.

ii)  El Real Decreto 361/2007, de 16 de marzo, por el que se desarrolla la Ley
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, en materia de la partici-
pacién en el capital de las sociedades que gestionan mercados secunda-
rios de valores y sociedades que administren sistemas de registro, com-
pensacion y liquidacién de valores.

iii) El Real Decreto 878/2015, de 2 de octubre, sobre compensacién, liquida-
cién y registro de valores negociables representados mediante anotacio-
nes en cuenta, sobre el régimen juridico de los depositarios centrales de
valores y de las entidades de contrapartida central y sobre requisitos
de transparencia de los emisores de valores admitidos a negociacién en
un mercado secundario oficial.

iv) El Real Decreto 1464/2018, de 21 de diciembre, por el que se desarrollan
el texto refundido de la Ley del Mercado de Valores, aprobado por el
Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre y el Real Decreto-ley
21/2017, de 29 de diciembre, de medidas urgentes para la adaptacién del
Derecho espaiiol a la normativa de la Unién Europea en materia de mer-
cado de valores, y por el que se modifican parcialmente el Real Decreto
217/2008, de 15 de febrero, sobre el régimen juridico de las empresas de
servicios de inversién y de las demads entidades que prestan servicios
de inversién y por el que se modifican parcialmente el Reglamento de la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva,
aprobado por el Real Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre, y otros rea-
les decretos en materia de mercado de valores.

v)  LaOrden EHA/3537/2005, de 10 de noviembre, por la que se desarrolla el
articulo 27.4 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores y
cuantas normas de igual o inferior rango se opongan a lo dispuesto en el
presente real decreto.

Real Decreto 815/2023, de 8 de noviembre, por el que se desarrolla la Ley
6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inver-
sién, en relacién con los registros oficiales de la Comision Nacional del
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Mercado de Valores, la cooperacién con otras autoridades y la supervisién de
empresas de servicios de inversién.

El contenido de este real decreto se corresponde fundamentalmente con el
desarrollo de las potestades y facultades administrativas de supervisiéon que
la ley atribuye a la CNMV para el cumplimiento de sus fines.

En primer lugar, este real decreto incluye el detalle de los registros oficiales
que la CNMYV deberd establecer y mantener, y que constituyen una pieza esen-
cial de la transparencia que debe guiar el funcionamiento de los mercados de
valores. La Ley 6/2023, de 17 de marzo, hace referencia a numerosos registros
en diversas materias (folletos, entidades encomendadas para llevar el registro
contable, empresas de asesoramiento financiero nacional...) que se especifican
en el articulo 2 de este real decreto. Se ofrece, por tanto, un listado exhaustivo
de los registros publicos oficiales que mantendrd la CNMV.

Un aspecto importante regulado en este real decreto es el relativo a las dispo-
siciones especificas sobre supervision de empresas de servicios de inversioén, y
es donde se contiene principalmente la trasposicién parcial de la Directiva
2019/2034. Las empresas de servicios de inversion constituyen una de las cate-
gorias de intermediarios financieros de los mercados de valores mas relevan-
tes en cuanto a su nimero e importancia. Por ello, la normativa prevé algunas
especialidades en cuanto al ejercicio de potestades y facultades de supervisién
sobre ellas. En buena medida, estas facultades tienen su origen en el derecho
de la Unién Europea y, muy especialmente, en la Directiva (UE) 2019/2034 del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre de 2019, relativa a la
supervisidn prudencial de las empresas de servicios de inversidn, y por la que
se modifican las Directivas 2002/87/CE, 2009/65/CE, 2011/61/UE, 2013/36/UE,

2014/59/UE y 2014/65/UE.

Real Decreto 816/2023, de 8 de noviembre, por el que se modifica el Regla-
mento de desarrollo de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de
Inversién Colectiva, aprobado por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio.

Otros

Circular 1/2023, de 24 de febrero, del Banco de Espaiia, a entidades de crédito,
sucursales en Espafa de entidades de crédito autorizadas en otro Estado
miembro de la Unién Europea y establecimientos financieros de crédito, so-
bre la informacién que se ha de remitir al Banco de Espana sobre los bonos
garantizados y otros instrumentos de movilizacidn de préstamos, y por la que
se modifican la Circular 4/2017, de 27 de noviembre, a entidades de crédito,
sobre normas de informacién financiera publica y reservada, y modelos de
estados financieros, y la Circular 4/2019, de 26 de noviembre, a establecimien-
tos financieros de crédito, sobre normas de informacidén financiera ptblica y
reservada, y modelos de estados financieros.

Resolucion de 7 de marzo de 2023, de la Comisién Ejecutiva del Banco de
Espana, de modificacién de la de 25 de enero de 2008, de aprobacién de las
clausulas generales aplicables al Servicio de Liquidaciéon de Depdsitos Inter-
bancarios.


https://www.boe.es/boe/dias/2023/11/09/pdfs/BOE-A-2023-22766.pdf
https://www.boe.es/diario_boe/txt.php?id=BOE-A-2023-5481
https://www.boe.es/diario_boe/txt.php?id=BOE-A-2023-6455

Se incluyen modificaciones en las clausulas generales aplicables al Servicio de
Liquidacién de Depdsitos Interbancarios, aprobadas mediante Resoluciéon
de la Comisidén Ejecutiva del Banco de Espana, de 25 de enero de 2008, como
consecuencia de la finalizacién del proyecto de consolidacién T2-T2S,
TARGET-Banco de Espana (el sistema de pago espanol integrante del sistema
automatizado transeuropeo de transferencia urgente para la liquidacién bruta
en tiempo real de nueva generacién [TARGET], gestionado por el Banco de
Espana) que entrara en funcionamiento el 20 de marzo de 2023, fecha en la
que reemplazard a TARGET2-Banco de Espana y lo sucedera legalmente. Con
la entrada en funcionamiento de TARGET se produciran cambios en las cuen-
tas en las que se liquidan las operaciones registradas en el Servicio: estas liqui-
daciones, que en TARGET?2 se realizaban en cuentas del médulo de pagos, con
la entrada en funcionamiento de TARGET pasaran a efectuarse en las nuevas
cuentas dedicadas de efectivo para la liquidaciéon bruta en tiempo real de
grandes pagos.

Resolucion de 9 de marzo de 2023, de la Abogacia General del Estado, por la
que se publica el Convenio de asistencia juridica con la Comisién Nacional del
Mercado de Valores.

Resoluciéon de 16 de marzo de 2023, de la Secretaria de Estado de Funcién
Publica, por la que se crea el Registro de planes de igualdad de las Adminis-
traciones Publicas y sus protocolos frente al acoso sexual y por razén de

S€XO0.

Resolucion de 16 de mayo de 2023, del Banco de Espania, por la que se publica
el Convenio con el Colegio Oficial de Registradores de la Propiedad y Mercan-
tiles de Espana, para el depdsito de cuentas.

Circular 3/2023, de 31 de octubre, del Banco de Espana, por la que se modifi-
can la Circular 2/2016, de 2 de febrero, a las entidades de crédito, sobre super-
vision y solvencia, que completa la adaptacién del ordenamiento juridico es-
panol a la Directiva 2013/36/UE y al Reglamento (UE) n.? 575/2013, y la
Circular 1/2022, de 24 de enero, a los establecimientos financieros de crédito,
sobre liquidez, normas prudenciales y obligaciones de informacién.

La Ley 18/2022, de 28 de septiembre, de creacién y crecimiento de empresas,
modificé el apartado 4 del articulo 13 de la Ley 10/2014, de 26 de junio, de or-
denacidn, supervisién y solvencia de entidades de crédito, para incluir la pro-
hibicién de captar depdsitos u otros fondos reembolsables del ptblico en el
régimen de prestacién de servicios sin sucursal en Espana por parte de entida-
des de crédito con sede en Estados no miembros de la Unién Europea. La
presente circular modifica la Circular 2/2016, de 2 de febrero, sobre supervi-
sion y solvencia, alineando su redaccién con el contenido de la reforma de la
Ley 10/2014 por la Ley 18/2022, en lo relativo a la actuacién en Espana sin su-
cursal de las entidades extracomunitarias, e introduce algunos criterios de
valoracién en el proceso de autorizacién. Asi, se incorporan los aspectos mini-
mos que se analizaran en dicho proceso y la referencia a la aplicacién del arti-
culo 149 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los
Servicios de Inversion, para las entidades que pretendan ofrecer servicios de
inversién en Espafa en régimen de prestaciéon de servicios sin sucursal; asi-
mismo, se elimina el contenido del formulario de la solicitud. Estas modifica-
ciones afectan a la norma 4 de la Circular 2/2016, denominada «Sucursales y
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prestacion de servicios sin sucursal en Espana de entidades de crédito con
sede en Estados no miembros de la Unién Europea».

Por otro lado, la presente circular revisa las obligaciones de informacién al
Banco de Espana en materia de remuneraciones tanto para las entidades de
crédito como para los establecimientos financieros de crédito.

B Legislaciéon europea

Reglamento Delegado (UE) 2023/363 de la Comisién, de 31 de octubre de
2022, por el que se modifican y corrigen las normas técnicas de regulacién
establecidas en el Reglamento Delegado (UE) 2022/1288 en lo que respecta al
contenido y la presentacién de la informacién en relacién con la divulgacién
de informacién en los documentos precontractuales y los informes periédicos
relativos a los productos financieros que invierten en actividades econémicas
medioambientalmente sostenibles.

Publicado en el DOUE (L) n.? 50 de 17/02/2023, pp. 3-27.

Reglamento Delegado (UE) 2023/450 de la Comisién, de 25 de noviembre de
2022, por el que se completa el Reglamento (UE) 2021/23 del Parlamento
Europeo y del Consejo en lo que respecta a las normas técnicas de regulaciéon
por las que se especifica el orden en que las ECC deben pagar la indemniza-
cién a que se refiere el articulo 20, apartado 1, del Reglamento (UE) 2021/23, el
nimero maximo de afios durante el cual las ECC deben usar una proporcién
de sus beneficios anuales para efectuar esos pagos a los poseedores de instru-
mentos que reconozcan un crédito sobre sus beneficios futuros y la propor-
cién maxima de dichos beneficios que debe usarse para efectuar esos pagos.

Publicado en el DOUE (L) n.? 67 de 06/03/2023, pp. 5-6.

Reglamento Delegado (UE) 2023/451 de la Comisidn, de 25 de noviembre de
2022, por el que se especifican los factores que han de ser tenidos en conside-
racion por la autoridad competente y el colegio de supervisores al evaluar el
plan de recuperacidn de las entidades de contrapartida central.

Publicado en el DOUE (L) n.? 67 de 06/03/2023, pp. 7-16.

Reglamento Delegado (UE) 2023/511 de la Comisién, de 24 de noviembre de
2022, por el que se completa el Reglamento (UE) n.? 575/2013 del Parlamento
Europeo y del Consejo en lo que respecta a las normas técnicas de regulacion
para el calculo de las exposiciones ponderadas por riesgo de los organismos
de inversion colectiva con arreglo al enfoque basado en el mandato.

Publicado en el DOUE (L) n.? 71 de 09/03/2023, pp. 1-3.

Reglamento (UE) 2023/1113 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 31 de
mayo de 2023, relativo a la informacidn que acompana a las transferencias
de fondos y de determinados criptoactivos y por el que se modifica la Directiva

(UE) 2015/849.

Publicado en el DOUE (L) n.? 150 de 09/06/2023, pp. 1-39.


https://www.boe.es/buscar/doc.php?id=DOUE-L-2023-80218
https://www.boe.es/buscar/doc.php?id=DOUE-L-2023-80218
https://www.boe.es/buscar/doc.php?id=DOUE-L-2023-80316
https://www.boe.es/buscar/doc.php?id=DOUE-L-2023-80316
https://www.boe.es/buscar/doc.php?id=DOUE-L-2023-80317
https://www.boe.es/buscar/doc.php?id=DOUE-L-2023-80317
https://www.boe.es/buscar/doc.php?id=DOUE-L-2023-80350
https://www.boe.es/buscar/doc.php?id=DOUE-L-2023-80350
https://www.boe.es/buscar/doc.php?id=DOUE-L-2023-80807
https://www.boe.es/buscar/doc.php?id=DOUE-L-2023-80807

Reglamento (UE) 2023/1114 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 31 de
mayo de 2023, relativo a los mercados de criptoactivos y por el que se modifi-
can los Reglamentos (UE) n.? 1093/2010 y (UE) n.? 1095/2010 y las Directivas

2013/36/UE y (UE) 2019/1937.
Publicado en el DOUE (L) n.? 150 de 09/06/20023, pp. 40-225.

Reglamento Delegado (UE) 2023/1626 de la Comisidn, de 19 de abril de 2023,
por el que se modifican las normas técnicas de regulacién establecidas en el
Reglamento Delegado (UE) 2018/1229 en lo que respecta al mecanismo de san-
cién por fallos en la liquidacién de operaciones compensadas presentadas
para liquidacién por las ECC.

Publicado en el DOUE (L) n.? 201 de 11/08/2023, pp. 1-3.

Reglamento (UE) 2023/2822 de la Comisién, de 19 de diciembre de 2023, por
el que se modifica el Reglamento (UE) 2023/1803 en lo referente a la Norma
Internacional de Contabilidad.

Publicado en el DOUE (L) n.? 2822 de 20/12/2023, pp.1a 6.

Reglamento (UE) 2023/2859 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de
diciembre de 2023, por el que se establece un punto de acceso tinico europeo
que proporciona un acceso centralizado a la informacién disponible al publi-
co pertinente para los servicios financieros, los mercados de capitales y la
sostenibilidad.

Publicado en el DOUE (L) n.° 2859 de 20/12/2023, pp. 1-22.

Directiva (UE) 2023/2864 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de
diciembre de 2023, por la que se modifican determinadas Directivas en lo que
respecta al establecimiento y el funcionamiento del punto de acceso tnico
europeo.

Publicada en el DOUE (L) n.? 2864 de 20/12/2023, pp. 1-27.

Reglamento (UE) 2023/2869 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de
diciembre de 2023, por el que se modifican determinados Reglamentos en lo
que respecta al establecimiento y el funcionamiento del punto de acceso Uni-
CO europeo.

Publicado en el DOUE (L) n.? 2869 de 20/12/2023, pp. 1-28.

Reglamento (UE) 2023/2845 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de
diciembre de 2023, por el que se modifica el Reglamento (UE) n.? 9o9/2014 en
lo que respecta a la disciplina de liquidacién, la prestacién transfronteriza de
servicios, la cooperacién en materia de supervision, la prestacién de servicios
auxiliares de tipo bancario y los requisitos aplicables a los depositarios centra-
les de valores de terceros paises y por el que se modifica el Reglamento (UE)
n.2 236/2012.

Publicado en el DOUE (L) n.? 2845 de 27/12/2023, pp. 1-38.
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https://www.boe.es/buscar/doc.php?id=DOUE-L-2023-81173
https://www.boe.es/buscar/doc.php?id=DOUE-L-2023-81866
https://www.boe.es/buscar/doc.php?id=DOUE-L-2023-81866
https://www.boe.es/buscar/doc.php?id=DOUE-L-2023-81873
https://www.boe.es/buscar/doc.php?id=DOUE-L-2023-81874
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B.1

Directrices, decisiones y recomendaciones de ESMA/EBA

Directrices sobre el ejercicio de recopilacion de informacion relativa a per-
sonas con alta remuneracion en virtud de la Directiva 2013/36/UE y la Direc-
tiva (UE) 2019/2034 (30.06.2022). European Banking Authority (EBA).

Directrices sobre formularios, formatos y plantillas estandar para solicitar
permiso para operar una infraestructura de mercado basada en la TRD
(08.03.2023). European Securities and Markets Authority (ESMA).

Directrices sobre los escenarios utilizados para las pruebas de resistencia en
virtud del articulo 28 del Reglamento sobre fondos del mercado monetario
(21.03.2018). European Securities and Markets Authority (ESMA).

Directrices sobre la transferibilidad para complementar la evaluacién de la
resolubilidad para las estrategias de transferencia (26.09.2022). European
Banking Authority (EBA).

Directrices sobre supuestos de planes de recuperacion de las ECC (articulo 9,
apartado 12, del RRRECC) (24.03.2023). European Securities and Markets
Authority (ESMA).

Directrices sobre los indicadores de planes de recuperacion de las ECC (arti-
culo 9, apartado 5, del RRRECC) (31.01.2022). European Securities and Mar-
kets Authority (ESMA).

Directrices relativas a determinados aspectos de los requisitos de remunera-
cién de la MiFID II (03.04.2023). European Securities and Markets Authority
(ESMA).

Directrices relativas a determinados aspectos de los requisitos de idoneidad
de la MiFID II (03.04.2023). European Securities and Markets Authority
(ESMA).

Directrices sobre procedimientos y metodologias comunes para el proceso
de revisién y evaluacién supervisora (PRES) en virtud de la Directiva (UE)
2019/2034 (21.07.2022). European Securities and Market Authority (ESMA) /
European Banking Authority (EBA).

Directrices sobre la aplicacidn coherente de las condiciones de activaciéon de
las medidas de actuacién temprana (articulo 18, apartado 8, del RRRECC)
(01.06.2023). European Securities and Markets Authority (ESMA).

Directrices por las que se especifican con mayor detalle las circunstancias
para las restricciones temporales en caso de no incumplimiento importante,
de conformidad con el articulo 45 bis del EMIR (02.06.2023). European Secu-
rities and Markets Authority (ESMA)

Directrices sobre la aplicacion de las circunstancias en las que se considera
que una entidad de contrapartida central es inviable o es probable que vaya
a serlo (articulo 22, apartado 6, del RRRECC) (01.06.2023). European Securi-
ties and Markets Authority (ESMA).


https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/Publications/Guidelines/2022/EBA-GL-2022-08%20GL%20on%20high%20earners/Translations/1039980/GL%20on%20the%20high%20earner%20data%20collections%20under%20CRD%20and%20IFD%20%28EBA%20GL%202022%2008%29_ES_COR.pdf
https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/Publications/Guidelines/2022/EBA-GL-2022-08%20GL%20on%20high%20earners/Translations/1039980/GL%20on%20the%20high%20earner%20data%20collections%20under%20CRD%20and%20IFD%20%28EBA%20GL%202022%2008%29_ES_COR.pdf
https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/Publications/Guidelines/2022/EBA-GL-2022-08%20GL%20on%20high%20earners/Translations/1039980/GL%20on%20the%20high%20earner%20data%20collections%20under%20CRD%20and%20IFD%20%28EBA%20GL%202022%2008%29_ES_COR.pdf
https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/Publications/Guidelines/2022/EBA-GL-2022-08%20GL%20on%20high%20earners/Translations/1039980/GL%20on%20the%20high%20earner%20data%20collections%20under%20CRD%20and%20IFD%20%28EBA%20GL%202022%2008%29_ES_COR.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/ESMA70-460-213_DLTR_GLs_on_application_standard_forms_formats_templates_ES.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/ESMA70-460-213_DLTR_GLs_on_application_standard_forms_formats_templates_ES.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/ESMA70-460-213_DLTR_GLs_on_application_standard_forms_formats_templates_ES.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma34-49-115_mmf_guidelines_on_stress_tests_es.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma34-49-115_mmf_guidelines_on_stress_tests_es.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma34-49-115_mmf_guidelines_on_stress_tests_es.pdf
https://www.eba.europa.eu/sites/default/files/document_library/Publications/Guidelines/2022/EBA-GL-2022-11%20GL%20on%20transferability/Translations/1050439/GL%20transferability%20(EBA%20GL%202022%2011)_ES_COR.pdf
https://www.eba.europa.eu/sites/default/files/document_library/Publications/Guidelines/2022/EBA-GL-2022-11%20GL%20on%20transferability/Translations/1050439/GL%20transferability%20(EBA%20GL%202022%2011)_ES_COR.pdf
https://www.eba.europa.eu/sites/default/files/document_library/Publications/Guidelines/2022/EBA-GL-2022-11%20GL%20on%20transferability/Translations/1050439/GL%20transferability%20(EBA%20GL%202022%2011)_ES_COR.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-03/Guidelines_on_Recovery_Plan_Scenarios_Article_9%2812%29_CCPRRR_ES.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-03/Guidelines_on_Recovery_Plan_Scenarios_Article_9%2812%29_CCPRRR_ES.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-03/Guidelines_on_Recovery_Plan_Scenarios_Article_9%2812%29_CCPRRR_ES.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-03/Guidelines_on_Recovery_Plan_Indicators_Article_9%285%29_CCPRRR_ES.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-03/Guidelines_on_Recovery_Plan_Indicators_Article_9%285%29_CCPRRR_ES.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-03/Guidelines_on_Recovery_Plan_Indicators_Article_9%285%29_CCPRRR_ES.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-04/ESMA35-43-3565_Guidelines_on_certain_aspects_of_the_MiFID_II_remuneration_requirements_ES.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-04/ESMA35-43-3565_Guidelines_on_certain_aspects_of_the_MiFID_II_remuneration_requirements_ES.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-04/ESMA35-43-3565_Guidelines_on_certain_aspects_of_the_MiFID_II_remuneration_requirements_ES.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-04/ESMA35-43-3172_Guidelines_on_certain_aspects_of_the_MiFID_II_suitability_requirements_ES.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-04/ESMA35-43-3172_Guidelines_on_certain_aspects_of_the_MiFID_II_suitability_requirements_ES.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-04/ESMA35-43-3172_Guidelines_on_certain_aspects_of_the_MiFID_II_suitability_requirements_ES.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-04/EBA_GL_2022_09_-_ESMA35-42-1470_Joint_EBA_ESMA_GL_on_SREP_under_IFD_ES.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-04/EBA_GL_2022_09_-_ESMA35-42-1470_Joint_EBA_ESMA_GL_on_SREP_under_IFD_ES.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-04/EBA_GL_2022_09_-_ESMA35-42-1470_Joint_EBA_ESMA_GL_on_SREP_under_IFD_ES.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-04/EBA_GL_2022_09_-_ESMA35-42-1470_Joint_EBA_ESMA_GL_on_SREP_under_IFD_ES.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-06/ESMA91-372-1700_Guidelines_on_EIM_Article_18_8__CCPRRR_ES.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-06/ESMA91-372-1700_Guidelines_on_EIM_Article_18_8__CCPRRR_ES.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-06/ESMA91-372-1700_Guidelines_on_EIM_Article_18_8__CCPRRR_ES.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-06/ESMA91-372-1704_Final_GLs_on_Restrictions_Article_87_CCPRRR_-_45a_of_EMIR_ES.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-06/ESMA91-372-1704_Final_GLs_on_Restrictions_Article_87_CCPRRR_-_45a_of_EMIR_ES.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-06/ESMA91-372-1704_Final_GLs_on_Restrictions_Article_87_CCPRRR_-_45a_of_EMIR_ES.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-06/ESMA91-372-1704_Final_GLs_on_Restrictions_Article_87_CCPRRR_-_45a_of_EMIR_ES.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-06/ESMA91-372-2070_Guidelines_FoLTF_Art.22_6__CCPRRR_ES.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-06/ESMA91-372-2070_Guidelines_FoLTF_Art.22_6__CCPRRR_ES.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-06/ESMA91-372-2070_Guidelines_FoLTF_Art.22_6__CCPRRR_ES.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-06/ESMA91-372-2070_Guidelines_FoLTF_Art.22_6__CCPRRR_ES.pdf

Directrices sobre la metodologia que debe utilizar la autoridad de resolu-
cién para determinar la valoracion de los contratos antes de la rescision a
que se refiere el articulo 29, apartado 1, del RRRECC (02.06.2023). European
Securities and Markets Authority (ESMA).

Directrices sobre los requisitos de gobernanza de productos en virtud de la
MiFID II (03.08.2023). European Securities and Markets Authority (ESMA).

Directrices por las que se modifican las Directrices EBA/GL/2022/01 sobre la
mejora de la resolubilidad para entidades y autoridades de resolucién con
arreglo a los articulos 15 y 16 de la Directiva 2014/59/UE (Directrices sobre
resolubilidad) para introducir una nueva seccién sobre el testeo de la reso-
lubilidad (13.06.2023). European Banking Authority (EBA).
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https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-06/ESMA91-372-206_Guidelines_on_Valuation_prior_to_Termination_ES.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-06/ESMA91-372-206_Guidelines_on_Valuation_prior_to_Termination_ES.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-06/ESMA91-372-206_Guidelines_on_Valuation_prior_to_Termination_ES.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-06/ESMA91-372-206_Guidelines_on_Valuation_prior_to_Termination_ES.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-08/ESMA35-43-3448_Guidelines_on_product_governance_ES.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-08/ESMA35-43-3448_Guidelines_on_product_governance_ES.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-08/ESMA35-43-3448_Guidelines_on_product_governance_ES.pdf
https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/Publications/Guidelines/2023/EBA-GL-2023-05/Translations/1061672/GL%20resolvability%20testing%20%28EBA%20GL%202023%2005%29_ES_COR.pdf
https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/Publications/Guidelines/2023/EBA-GL-2023-05/Translations/1061672/GL%20resolvability%20testing%20%28EBA%20GL%202023%2005%29_ES_COR.pdf
https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/Publications/Guidelines/2023/EBA-GL-2023-05/Translations/1061672/GL%20resolvability%20testing%20%28EBA%20GL%202023%2005%29_ES_COR.pdf
https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/Publications/Guidelines/2023/EBA-GL-2023-05/Translations/1061672/GL%20resolvability%20testing%20%28EBA%20GL%202023%2005%29_ES_COR.pdf
https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/Publications/Guidelines/2023/EBA-GL-2023-05/Translations/1061672/GL%20resolvability%20testing%20%28EBA%20GL%202023%2005%29_ES_COR.pdf
https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/Publications/Guidelines/2023/EBA-GL-2023-05/Translations/1061672/GL%20resolvability%20testing%20%28EBA%20GL%202023%2005%29_ES_COR.pdf




Anexos sobre la organizacion de la CNMV

Composicidn del Consejo de la CNMV a 31 de mayo de 2024

Presidente D. Rodrigo Buenaventura Canino
Vicepresidenta Dna. Montserrat Martinez Parera
Consejeros Dia. Maria Dolores Beato Blanco

Dia. Helena Vifes Fiestas
D. Mariano Bacigalupo Saggese
Dia. Margarita Delgado Tejero (subgobernadora del Banco de Espaiia)

Dia. Paula Conthe Calvo (Secretaria General del Tesoro y Financiacion Internacional)

Secretaria DAa. Patricia Mufioz Gonzalez-Ubeda

Composicion del Comité Ejecutivo de la CNMV a 31 de mayo de 2024’

Presidente D. Rodrigo Buenaventura Canino
Vicepresidenta Dia. Montserrat Martinez Parera
Consejeros Diia. Maria Dolores Beato Blanco

Dna. Helena Vifes Fiestas

D. Mariano Bacigalupo Saggese

Secretaria DAa. Patricia Mufioz Gonzalez-Ubeda

1 El Comité Ejecutivo de la CNMV esta regulado, en cuanto a su creacidn, constitucion y funciones, por el
articulo 27 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversién. 325
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los mercados de valores . . )
o Presidenta Dna. Montserrat Martinez Parera
y su actuacion.

2023 Secretaria DAa. Patricia Mufioz Gonzalez-Ubeda

Secretario técnico D. Victor Rodriguez Quejido

Vocales

Representantes de las infraestructuras de mercado

Titular Dia. Beatriz Alonso-Majagranzas Cenamor
Suplente Dia. Maria Calvo Pérez

Titular D. Luis Martinez Pérez

Suplente Dia. Beatriz Senis Gilmartin

Titular D. Ignacio Olivares Blanco

Suplente Dna. Aranzazu Ullivarri Royuela

Representantes de los emisores

Titular Dia. Consuelo Barbé Capdevila
Suplente Dia. M.2 Belén Plaza Cruz
Titular D. Lucas Osorio lturmendi
Suplente D. Javier Rodriguez Vega

Representantes de los inversores

Titular D. Angel Martinez-Aldama Hervas
Suplente Dia. Virginia Arizmendi Ortega
Titular Dna. Elisa Ricén Holgueras
Suplente Dna. Laura Palomo Aguado
Titular D. Enrique Garcia Lopez
Suplente D. Manuel Pardos Vicente

Titular D. Victor Cremades Erades
Suplente D. Daniel Herrero Lorente

Representantes de las entidades de crédito y las entidades aseguradoras

Titular D. Javier Rodriguez Pellitero

Suplente Dna. Patricia Rodriguez Ferndndez de Castro
Titular D. Antonio Jesis Romero Mora

Suplente Dna. Raquel Cabeza Pérez

Titular Dha. Cristina Freijanes Presmanes

Suplente Dna. Zorione Arregi Elkorobarrutia

Titular Dia. Maria Aranzazu del Valle Schaan
Suplente D. Luis Miguel Avalos Mufioz

2 Real Decreto 303/2012, de 3 de febrero, por el que se regula el Comité Consultivo de la Comisién Nacio-
326 nal del Mercado de Valores.



Representantes de los colectivos profesionales

Titular D. Victor Alié Sanjuan

Suplente D. Valentin Pich Rosell

Titular D. Luis Alfredo Jiménez Ferndndez
Suplente D. Rafael Cavanillas Gil

Profesionales de reconocido prestigio

Titular Dna. Gloria Hernandez Aler

Suplente D. José Ramén del Caio Palop

Representantes del Fondo de Garantia de Inversiones

Titular D. Ignacio Santillan Fraile

Suplente Dnia. Carme Hortala Vallvé

Representantes de las comunidades autonomas con mercado secundario oficial

Pais Vasco

Titular D. Hernando Lacalle Edeso
Suplente Dna. Arantza Larrauri Aranguren
Catalufia

Titular D. Josep Maria Sanchez i Pascual
Suplente Dia. Alba Curria Reynal
Comunidad Valenciana

Titular D. Nicolas Jannone Bellot
Suplente D. Roberto Esteve Carbonell
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