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La Comisión Nacional del Merca-
do de Valores (CNMV) ya se ha 
puesto sus deberes para este año, 
y entre ellos destaca revisar muy 
de cerca los costes y las comisio-

nes de las instituciones de inversión colec-
tiva (IICs).

Así se desprende de su Plan de Activi-
dades para 2021, presentado por Rodrigo 
Buenaventura, presidente de la CNMV, 
para quien esta vuelta de tuerca a la su-
pervisión de las comisiones pretende com-
probar en qué medida las IICs cumplen 
con las normas y las directrices europeas 
sobre costes e información a sus clientes. 
Se trata de lograr una supervisión efi caz, 
centrada en la prevención y disuasión de 
conductas o prácticas poco apropiadas y 
de aumentar el nivel de transparencia con 
el foco puesto en la protección al inversor, 
señalan fuentes de la CNMV.

El nuevo cerco sobre las comisiones «no 
responde a un incumplimiento sistemático 
por parte de las gestoras sino a la tenden-
cia de una exhaustiva supervisión del 
cumplimiento normativo», asegura José 
María Alcañiz, profesor de Derecho Ban-
cario del Centro de Estudios Financieros.

Ya que, en general, las gestoras españo-
las cumplen con las directrices estableci-
das, si bien, como consecuencia de la 
adaptación a Mifi d II, se han introducido 
nuevos requerimientos que todos los su-
pervisores europeos están revisando, 
apunta Gloria Hernández, socia de fi nReg 
360.

Se trata de un paso más de los que la 
CNMV ha dado en los últimos años para 

evitar los abusos en el cobro de comisiones 
a inversores minoristas por parte de ban-
cos, gestoras y otras empresas de servicios 
de inversión. No obstante, hasta ahora po-
nía más el foco en establecer porcentajes 
máximos a los costes y a las comisiones y 
ahora se centrará en que se cumpla la nor-
mativa.

Las revisiones por parte del supervisor 
de mercados también incidirán en el cum-
plimiento de las obligaciones de gobernan-
za en la comercialización de instrumentos 
fi nancieros y de los procedimientos para 
realizar exámenes no presenciales por par-
te de los profesionales que informan o ase-
soran.

Un plan muy «ambicioso»
El Plan de Actividad de la CNMV para 
2021 abarca cuatro líneas estratégicas: 
una supervisión rigurosa, el impulso a los 
mercados como fuente de fi nanciación pa-
ra la recuperación económica, facilitar el 
papel del mercado de valores en la transi-
ción hacia una economía más sostenible y 
el apoyo a la aplicación de las innovacio-
nes tecnológicas a los servicios fi nancieros. 

Es un «plan ambicioso», a juicio de Glo-
ria Hernández, y «acertadamente centrado 
en las tendencias pospandemia como la 
creciente digitalización y el auge de los 
criptoactivos y la ciberseguridad». 

Entre estos proyectos destaca la puesta 
en marcha del sandbox fi nanciero, «esen-
cial para modernizar la intermediación 
financiera, la llegada de inversiones en 
tecnología fi nanciera a España y tener un 
marco apropiado comparable al de nues-

 La CNMV vigilará con «rigurosidad» los costes que 
las gestoras cobran a sus clientes
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tros socios europeos». señala Javier San-
tacruz, profesor del Instituto de Estudios 
Bursátiles.  

La CNMV también tiene prevista la ela-
boración de pautas para autorizar a em-
presas de terceros países prestar servicios 
de inversión a clientes profesionales en 
España sin sucursal y dar a conocer crite-
rios sobre la aplicación de la nueva norma-
tiva europea relacionada con la inversión 
según criterios ambientales, sociales y de 
gobierno corporativo, incluidos los relati-
vos a la implicación a largo plazo de los 
accionistas.

«Esta es la medida de mayor impacto que 
la CNMV proyecta acometer este año», ase-
gura Fernando Zunzunegui, coordinador de 
regulación de EFPA España y socio funda-
dor de Zunzunegui Abogados, ya que «de 
estos criterios depende el grado de reorien-
tación de los fl ujos de capital hacia la eco-
nomía sostenible y la actuación de los ase-
sores y gestores en la evaluación de la ido-
neidad del producto atendiendo a las prefe-
rencias de sostenibilidad de su clientela».

Criptoactivos y Mifid II
La regulación del bitcoin y otros criptoac-
tivos a través de la elaboración de una cir-
cular es otra de las tareas que se ha enco-
mendado la comisión. «Es una medida 

muy necesaria para proteger a los inverso-
res minoristas ante la comercialización 
agresiva de productos de elevado riesgo y 
volatilidad inadecuados para ahorrado-
res», apunta el coordinador de EFPA. 

Además, pretende revisar Mifi d II, lo 
que, a juicio de Gloria Hernández, es fun-
damental, ya que se trata de una normati-
va con una adaptación muy costosa para 
las entidades, y todo el sector está pen-
diente de si fi nalmente se van a introducir 
modifi caciones importantes como la pro-
hibición de los incentivos.   

Entre los cambios que sí se van a produ-
cir este año incluidos la agenda de la CNMV 
destacan fl exibilizar determinados requisi-
tos a las entidades supervisadas para alige-
rar la carga regulatoria. «De este modo 
pretende impulsar la recuperación de las 
entidades que se han visto más afectadas 
por la crítica situación producida por el co-
ronavirus», apunta María Tomillo, socia de 
Regulatorio de Simmons & Simmons.

Todas estas medidas incluidas en el 
Plan de Actividades de la CNMV deben, 
según su presidente, «permitir que el mer-
cado de capitales contribuya a lograr una 
recuperación económica sostenible y digi-
tal, manteniendo la supervisión como prio-
ridad».

LOS ‘DEBERES’ PARA ESTE AÑO: El Plan de Actividad de la CNMV de 2021 pretende, según su presidente Rodrigo 
Buenaventura, implantar una supervisión rigurosa, impulsar los mercados como fuente de fi nanciación de la recuperación 
económica, facilitar la transición hacia una economía sostenible y aplicar las innovaciones tecnológicas a los servicios fi nancieros. 

 Esther García López
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