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1 Introduccion

La CNMYV, siguiendo la practica iniciada en 2007 de elaborar y difundir publicamen-
te un Plan de actividades con periodicidad anual, presenta el Plan de actividades
para el ejercicio 2018 (en adelante, el Plan). La publicacién del Plan persigue mejorar
la eficacia de la institucién, aumentar la transparencia y favorecer el intercambio de
informacioén con el mercado, inversores y entidades supervisadas.

Como en anos anteriores, el Plan se refiere a una parte limitada del trabajo de la
CNMYV, pues solo incluye determinados objetivos seleccionados con base en crite-
rios de oportunidad o por representar novedades de interés con respecto a las fun-
ciones habituales, y considerando su trascendencia publica. Por tanto, quedan al
margen del Plan gran parte de las tareas que realiza la CNMV en su funcién habitual
de autorizacion, registro y supervision de entidades o relacionadas con la supervi-
sion de mercados, el registro de operaciones o el control de la informacion regulada,
buena parte de las cuales, por su propia naturaleza, dan lugar también a una activi-
dad intensa de planificacion interna. Tampoco se incluyen en el Plan las actuaciones
regulares en materia sancionadora o de atencion a consultas y reclamaciones de los
inversores.

Por otra parte, con ocasion de la elaboraciéon del Plan de actividades para el ejercicio
2017 se opt6 por abordar la definicion de las lineas estratégicas de la CNMV con un
enfoque bianual. Partiendo de las funciones de la CNMV y de las caracteristicas del
entorno en el que habia que desempenarlas, se definieron las lineas estratégicas
para los ejercicios 2017 y 2018. Por tanto, para 2018 no se han elaborado nuevas li-
neas estratégicas sino que simplemente se ha revisado la validez de las ya definidas
y se han actualizado y anadido algunos aspectos.

Entorno econémico y financiero'

La actuacién de la CNMYV esta condicionada por los rasgos basicos del entorno que
se prevean para el ejercicio y las actuaciones que deban desarrollarse para adaptarse
al mismo.

Perspectivas econémicas

El repunte de la actividad econdmica esta cobrando impetu a nivel global. El creci-
miento mundial, que en 2016 registr6 la tasa més baja desde la crisis financiera in-
ternacional (3,2%), podria elevarse al 3,7% en 2017 y al 3,9% en 2018 segun las ul-
timas proyecciones del FMI.

1 Basado en el Boletin de la CNMV de enero de 2018 y en la actualizacion del Informe del FMI sobre Pers-
pectivas de la Economia Mundial (World Economic Outlook o WEO) publicado en enero de 2018.
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En el caso de las economias avanzadas se prevé un repunte vigoroso gracias a la in-
tensificacion del crecimiento en la zona del euro, Japon, Canada y Estados Unidos.
Las perspectivas de las principales economias han sido revisadas al alza, como con-
secuencia del mayor impetu mundial de la actividad econémica y el impacto positi-
Vo que se espera que tenga la reforma tributaria en Estados Unidos.

En lo que respecta a Espana, el crecimiento ha sido del 3,1% en 2017, tal como
preveia la Comision Europea. Para el 2018, por otra parte, se prevé una moderacién
hasta el 2,5%, una décima mas que en la estimacién anterior, aunque advirtiendo
de los riesgos que supone el desafio secesionista en Cataluna. Esta incertidumbre
politica es la que ha llevado también al FMI a corregir ligeramente a la baja su pre-
visién de crecimiento para Espana (al 2,4% en 2018 desde el 2,5% inicialmente es-
timado).

Se prevé que el consumo privado siga siendo el principal factor de crecimiento pero
que disminuya su importancia relativa en la medida en que el ritmo de creacion de
empleo se modere. Ademas, otros factores que respaldaron el incremento de bienes-
tar de los hogares en los altimos anos, como la bajada en los precios del petréleo,
disminuirdn su importancia gradualmente.

Por su parte, la prevision del Gobierno de crecimiento para Espana en 2018 se ha
visto levemente rebajada en el proyecto de presupuestos enviado a Bruselas como
consecuencia de la crisis politica catalana. El Plan Presupuestario para el proximo
ano incorpora una estimacién de un avance del PIB del 2,3% frente al 2,6% anterior.

Los mercados seguiran prestando una gran atencion a la evolucién de la politica
monetaria

El ejercicio 2017 vino marcado por la consolidaciéon del crecimiento a escala global y
la acentuacion de las divergencias entre las politicas monetarias aplicadas a ambos
lados del Atlantico. En Estados Unidos, la Reserva Federal decidi¢ incrementar los
tipos de interés tres veces en el ano como consecuencia de la evolucién favorable del
empleo y la inflacién. También decidié comenzar a reducir el tamano del balance del
banco central tras la fuerte expansion de los altimos anos. Por el contrario, en la zona
del euro y en Japon el tono de la politica monetaria sigui6 siendo ultraexpansivo.

No obstante, tras el anuncio del Banco Central Europeo en octubre de 2017 de redu-
cir el programa de compra de activos -mas conocido como Quantitative Easing
(QE)-, todo apunta a que 2018 estara marcado por una politica monetaria menos
acomodaticia, aunque todavia lejos de la normalizacién ya experimentada en los
EEUU.

Riesgos en 2018

Respecto a los riesgos, el FMI considera que, aunque parece que estan equilibrados
a corto plazo, a medio plazo contintan inclindndose a la baja.

Del lado positivo, la reactivacion ciclica podria ser mas vigorosa y mas sostenida en
Europa, donde se ha atenuado el riesgo politico. Del lado negativo, los elevados pre-
cios y el hecho de que la volatilidad se encuentre a niveles muy bajos dentro de un
entorno de marcada incertidumbre en cuanto a las politicas incrementan las proba-
bilidades de una correccion de los mercados relacionados con la renta variable, lo


https://www.bbva.com/es/economia-todos-quantitative-easing/

cual podria empanar el crecimiento y la confianza. También se aprecia una cierta
preocupacion en torno al riesgo de liquidez en algunos segmentos del mercado de
renta fija.

Ademas, la incertidumbre en torno a las politicas se mantiene elevada y podria agra-
varse como consecuencia de la politica fiscal y regulatoria de Estados Unidos. En
Europa, las negociaciones sobre los planes post-brexit y los riesgos geopoliticos po-
drian minar la confianza, desalentar la inversion privada y debilitar el crecimiento.

Por ultimo, a mas largo plazo, el fracaso de los intentos por aumentar el crecimiento
potencial y lograr que el incremento de renta sea mas inclusivo podria alimentar el
proteccionismo y obstaculizar las reformas favorables a los mercados.

Situacién de los mercados en 2017 y previsién para 2018

Respecto a la negociacion registrada en los mercados espanoles, el volumen de con-
tratacion de renta variable durante 2017 se situ6 en 649.876,14 millones de euros,
un 0,22% mas que el ano anterior. Por su parte, el nimero de operaciones realizadas
en el ano ascendi6 a 51,03 millones, un 6,4% inferior al registrado en 2016. Uno de
los factores que pueden explicar el mantenimiento de unos volimenes relativamen-
te bajos de contratacion puede ser la baja volatilidad en términos histéricos que,
entre otros efectos, desincentiva la negociacion algoritmica cuya cuota respecto del
total es creciente desde hace algunos anos.

Por su parte, los mercados de renta fija han tenido presente la adopcion por el Banco
Central Europeo de las primeras medidas de retirada de estimulos monetarios, lo
que gener6 repuntes transitorios en los tipos a medio y largo plazo de la deuda pu-
blica y privada en la primera mitad de 2017. En el segundo semestre del ano las
dudas sobre la evolucién de la politica monetaria en la zona del euro han incidido
sobre los tipos de la renta fija, que han mostrado un comportamiento relajado y
apenas sin variacion para la mayoria de plazos de la curva.

Por otro lado, se ha incrementado a fuerte ritmo el volumen de inversién a través de
fondos espanoles, que se encuentran en maximos histéricos, habiéndose doblado su
patrimonio desde 2012. En menos de cinco anos (en concreto desde diciembre 2012),
cerca de 112.150 millones de euros de suscripciones netas de participes han entrado
a formar parte del activo de los fondos de inversion espanoles. Por su parte, el patri-
monio de las instituciones de inversion colectiva extranjeras ha experimentado tam-
bién un incremento muy significativo en estos anos, situandose en 141.828 millones
de euros al cierre del tercer trimestre, lo que supone que se ha multiplicado casi por
cuatro desde 2012, alcanzando una cuota del 32,55% en Espana.

El patrimonio gestionado por los fondos espanoles habia alcanzado los 261.642,9
millones de euros y el numero de participes se habia elevado hasta los 10.050.591 a
30 de octubre de 2017.

Para 2018 el consenso de las previsiones estima que serd un ejercicio positivo y se
prevé una continuacion del ciclo y retornos positivos en la mayoria de los instru-
mentos financieros. En particular, la mayor parte de los analistas mantienen previ-
siones alcistas para el Ibex 35 en 2018 aunque con amenazas latentes entre las que
destacan la inestabilidad politica. Por su parte, los activos de renta fija van a seguir
expuestos al riesgo de correccién de precios derivado de un eventual endurecimien-
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to de la politica monetaria. Respecto de la evolucién en 2018 de los fondos de inver-
sion, se prevé continuidad en la linea positiva de los Gltimos ejercicios.

Ademas, un elemento del entorno que, en 2018, va implicar atencion por parte de la
CNMV es la aparicion de planteamientos de captacion de ahorro del pablico basados
en nuevas tecnologias. Es de esperar que empiece a haber operaciones denominadas
Ofertas Iniciales de Monedas o ICO con incidencia entre inversores espanoles, y que
siga extendiéndose la adquisicion y la negociacion de criptomonedas. Su potencial
impacto en la proteccion del inversor ha hecho que estos fenémenos se hayan con-
vertido en un asunto de interés prioritario para muchos supervisores a nivel inter-
nacional.

Contexto normativo

El ano 2018 estara marcado por la entrada en vigor y aplicacién de nueva normativa
europea que regula ambitos de especial relevancia en los mercados de valores y que
va a conllevar una modificacion sustancial de la Ley del Mercado de Valores y de su
normativa de desarrollo, que se ha iniciado con la publicacién del Real Decreto-ley
21/2017, de 29 de diciembre, de medidas urgentes para la adaptacion del derecho
espanol a la normativa de la Union Europea en materia del mercado de valores.

Esta modificacion incorpora al ordenamiento juridico espanol, ademas de las adap-
taciones necesarias para aplicar de forma completa la normativa europea sobre abu-
so de mercado, el nuevo marco normativo sobre mercados e instrumentos financie-
ros basado en la Directiva MiFID II y el Reglamento MiFIR, que empez6 a aplicarse
el 3 de enero de 2018, y que tiene como objetivo mejorar la transparencia y la super-
vision de los mercados financieros y reforzar la proteccion del inversor y las normas
de conducta de las entidades comercializadoras de productos de inversion.

Adicionalmente, en 2018 sera especialmente relevante para el sector financiero espa-
nol la aplicacién del Reglamento PRIIPs (Packaged Retail and Insurance-Based In-
vestment Products) que afecta a una amplia gama de productos de inversiéon que se
comercializan entre inversores minoristas y que mejorara la informacién que reci-
ben los inversores sobre los productos mas complejos.

Asimismo, la aplicacién del Reglamento sobre los indices utilizados como referencia
en los instrumentos y contratos financieros, que comenz6 en enero de 2018, sera
también un factor relevante para una mejor protecciéon de los inversores al contri-
buir a que los indices producidos y utilizados en la Uniéon Europea sean fiables y
representativos.

Por ultimo, el Reglamento sobre fondos del mercado monetario, que sera de aplica-
cién desde julio de 2018 para los fondos de nueva creacioén, introduce cambios rele-
vantes en la regulacion de este instrumento que se utiliza como alternativa a los
depositos bancarios.



2 Cumplimiento del Plan de actividades 2017

La CNMYV, en su Plan de actividades 2017, formulé 50 objetivos destinados a desa-
rrollar las lineas estratégicas previstas para ese ano. Hasta la fecha de publicacion
del Plan de actividades 2018, se ha podido completar el 86% de los objetivos previs-
tos en el Plan 2017. En concreto, de los 43 objetivos concluidos, el 91% de las inicia-
tivas se ha llevado a término en el plazo establecido y el 9% restante se ha comple-
tado satisfactoriamente, aunque con cierto retraso motivado principalmente por la
redefinicion de las prioridades de la CNMV.

Por lo tanto, en 2017 se ha alcanzado un grado de seguimiento del Plan de activida-
des superior al de los anos anteriores: del 86% en 2017 frente al 82% en 2016, al
79% de 2015 y al 75% de 2014.

A continuacién se detalla el seguimiento de los objetivos previstos en el ejercicio
2017, segun los distintos apartados en los que se divide el Plan: mejoras en el funcio-
namiento de la CNMV, supervisién de los mercados, supervision de los intermedia-
rios financieros y relacién con inversores y otras partes interesadas.

En lo que se refiere a las mejoras en el funcionamiento de la CNMYV, durante 2017
se cumpli6 el 88 % de los ocho objetivos que el organismo se habia propuesto. Esto
significa que solo ha quedado sin cumplir el objetivo relativo a la mejora de la pro-
teccion del personal por las responsabilidades que puedan derivarse de su actuaciéon
en el ejercicio de sus funciones, si bien se ha iniciado la actuacion a través de una
evaluacion profesional del riesgo de forma que sea posible estimar el presupuesto
del contrato asegurando que el mismo cubre las necesidades especificas del personal
de la CNMV.

En relacién con los quince objetivos englobados en el epigrafe de supervisién de los
mercados, el porcentaje completado ha sido del 67%, no lograndose cumplir cinco
de ellos. No obstante lo anterior, se ha ido trabajando en estos objetivos y algunos
de ellos se encuentran en fase muy avanzada.

En concreto, la CNMV ha sometido a consulta publica la propuesta de modificacion
de la Circular 5/2013, que establece los modelos de informe anual de gobierno cor-
porativo. Esta revision no ha podido realizarse en el plazo previsto como consecuen-
cia del retraso con respecto a lo previsto en la publicacién de la normativa nacional®
que ha transpuesto la Directiva 2014/95/UE, de 22 de octubre de 2014, por la que se
modifica la Directiva 2013/34/UE en lo que respecta a la divulgacion de informacion
no financiera e informacién sobre diversidad por parte de determinadas grandes
empresas y determinados grupos.

2 Real Decreto-ley 18/2017, de 24 de noviembre, por el que se modifican el Cédigo de Comercio, el texto
refundido de la Ley de Sociedades de Capital aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de
julio, y la Ley 22/2015, de 20 de julio, de Auditoria de Cuentas, en materia de informacién no financiera
y diversidad.
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Adicionalmente, en relacién con el objetivo de refuerzo de herramientas informati-
cas para investigaciones de abuso de mercado, si bien no se ha podido finalizar en el
periodo previsto, la CNMV ha iniciado ya el procedimiento para la contratacion de
una nueva herramienta de analisis de datos. Adicionalmente, se esta desarrollando
internamente una nueva aplicaciéon informatica de seguimiento de investigaciones,
que complementara la herramienta de datos y facilitara a la CNMV la realizacién de
sus actividades en este ambito, si bien es necesario esperar a la concrecién del pro-
ceso de contratacion externa para poder definir con exactitud las caracteristicas de

la aplicacién interna.

Asimismo, el proceso administrativo de aprobacion de Iberclear como depositario
central de conformidad con el Reglamento de depositarios centrales de valores se
encuentra en una fase muy avanzada, si bien, dada la complejidad del proceso de
autorizacion, se ha detectado la necesidad de establecer plazos algo mas dilatados
que los previstos inicialmente. Este retraso ha condicionado el objetivo de la revi-
sion de la Circular 9/2008 sobre normas contables y estados de informacién reserva-
da y publica de las infraestructuras de mercado, que se ha trasladado al Plan.

Por ultimo, el objetivo consistente en la revisiéon critica de las guias de emisiones
(renta variable, renta fija, titulizacién y pagarés), se ha pospuesto a 2018 como con-
secuencia de la aprobacién de la nueva normativa europea de titulizacién y de folle-
tos, que entrara en vigor a principios y mediados de 2019, respectivamente, de ma-
nera que la revision de las guias se realice incorporando las modificaciones de la

nueva normativa.

En el ambito de la supervision de los intermediarios financieros, se ha cumplido el
92% de los objetivos incluidos en el Plan de actividades 2017, habiendo quedado sin
finalizar el relativo a la elaboraciéon de una propuesta de reforma normativa en rela-
cién con las plataformas de financiacion participativa. A la vista de la casuistica que
se estd desarrollando en el mercado, la CNMV ha considerado conveniente posponer
esta iniciativa a 2018 para poder plantear una propuesta mas completa que incorpo-
re la experiencia supervisora de la institucion en este ambito.

Finalmente, se han completado todos los objetivos incluidos en el apartado relativo
a la relacion con inversores y otras partes interesadas.



3 Actualizacion de las lineas estratégicas
de actuacion 2017-2018

Con ocasion de la elaboracion del Plan de actividades para el ejercicio 2017 se opt6 por
abordar la definicion de las lineas estratégicas de la CNMV con un enfoque bianual.

De este modo, partiendo de las funciones de la CNMV y de las caracteristicas del
entorno en el que habia de desempenarlas, se definieron las lineas estratégicas para
los ejercicios 2017 y 2018.

A la vista de los desarrollos realizados durante 2017 y del entorno normativo, macro-
econdmico y financiero previsto para el ano 2018, se ha optado por reafirmar las
mismas cuatro lineas estratégicas definidas el ano anterior, aunque anadiendo una
linea adicional para reflejar el creciente impacto de los desarrollos tecnolégicos en
los servicios financieros.

1. Atencion prioritaria a la supervisiéon y promocion de la transparencia del
mercado

La fijacion de esta linea como prioritaria se produjo en un contexto marcado por la
entrada en vigor, aplicacion y desarrollo de la nueva normativa comin europea so-
bre abuso de mercado (MAD/MAR), por la profundizacién en las técnicas de protec-
cién del inversor (MiFID II, PRIIPs, etc.) y por la nueva regulacion europea en otros
ambitos como CSDR, EMIR o el régimen de folletos. Tal contexto se mantiene y
conviene recordar que lo que justifica por encima de cualquier otra cosa la existen-
cia de la CNMYV es su papel como organismo vigilante y promotor de la integridad,
la transparencia de los mercados y la tutela de los intereses de los inversores.

Como se indicaba hace un ano, el objetivo esencial tiene que ser reforzar, a través
del ejercicio riguroso de las facultades de supervision, la percepcion general del
mercado espanol como un mercado integro, en el que los legitimos intereses parti-
culares interactian con respeto a las reglas de juego del modo mas transparente y
con altos estandares de proteccion del inversor. El logro de este objetivo, valido por
si mismo, deberia redundar en beneficio de todas las partes interesadas, atrayendo
y reteniendo flujos inversores que contribuyan a que el mercado espanol sea mas
profundo y resistente a episodios de inestabilidad financiera.

Consecuentemente, la CNMV seguira dedicando especial atencién a los aspectos re-
lacionados con la mejora de la transparencia de los mercados, el correcto funciona-
miento de sus infraestructuras y el cumplimiento de las normas mas relevantes en
materia de conducta y proteccioén de los inversores.

Para ello se mantendra el rigor en la supervisién del cumplimiento de las normas
relativas a la informacion financiera de las sociedades emisoras, se seguira poniendo
el acento en la lucha contra el abuso de mercado aprovechando las nuevas capacida-
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des derivadas de la normativa europea y reforzando las herramientas de investiga-
cion, y se prestara especial atencion al correcto funcionamiento de las infraestructu-
ras de los mercados y a la informacién que se suministre al inversor minorista, ya
sea por parte de las entidades que prestan servicios de inversién o por los propios
emisores de valores.

En linea con lo anterior, y sin perjuicio de mantener un escenario de estabilidad nor-
mativa en la materia tras los cambios de 2014 y 2015, la CNMV continuara prestando
especial atencion al gobierno corporativo de las empresas cotizadas, con el objetivo
de seguir contribuyendo a la mejora de la cultura de las entidades en este aspecto y
promoviendo el compromiso de las empresas con los valores éticos y sociales.

De forma paralela, la CNMV mantendra su politica de publicar guias técnicas y
criterios para incrementar la transparencia sobre sus pautas de actuacion y facilitar
el cumplimiento de la regulacién por parte de los supervisados, maxime teniendo en
cuenta la existencia de nuevas areas en las que esta emision de criterios se hace aun
mas necesaria. Asimismo, seguira trabajando para lograr una interaccion fluida con
el sector centrada en articular las férmulas de dialogo que sean precisas para que el
proceso de adaptacion a la nueva normativa se realice de manera eficiente.

2. Potenciar el atractivo y la competitividad de los mercados de valores espanoles
El esfuerzo en este ambito sigue siendo prioritario.

Es necesario seguir promoviendo la confianza en los mercados de valores espaio-
les como fuente de financiacién de las empresas e impulsando un marco normati-
vo competitivo y estable. La CNMV seguira trabajando en este sentido coordinada-
mente con el sector y continuara dedicando esfuerzos a reforzar las decisiones de
politica regulatoria con un analisis riguroso de la realidad nacional e internacional

subyacente.

Durante 2017, la CNMYV ha trabajado en la preparacién de la institucion y del sector
para la entrada en vigor de la nueva normativa europea. Para ello, ha prestado espe-
cial atencion a su funcion de realizar propuestas normativas y de asesorar al Gobier-
no y al Ministerio de Economia, Industria y Competitividad en materias relaciona-
das con los mercados de valores y, especificamente, con la adaptacion de la Ley del
Mercado de Valores a la Directiva MiFID II y a la nueva regulacion europea de abuso
de mercado, esfuerzo que continuara durante 2018. Esta tarea se realizara tratando
de aportar claridad y seguridad juridica y de favorecer la simplificacién normativa,
de modo que la tendencia sea minimizar los tramites y requisitos necesarios pero
sin mermas en el nivel de proteccion de los inversores.

De forma paralela, la CNMV seguira colaborando con el resto de supervisores eu-
ropeos para que la implantacién de la normativa europea se produzca lo mas homo-
géneamente posible, de manera que se dificulten posibles arbitrajes regulatorios o
supervisores entre paises.

Adicionalmente, la CNMV seguira impulsando medidas, en coordinacién con otros
organismos e instituciones, que permitan atraer a Espana negocio financiero.
Para ello, se han articulado procedimientos especificos para atraer empresas y facili-
tar su relacion con la CNMYV y se estan desarrollando diversas iniciativas que contri-
buyan a hacer mas atractiva la opcién por Espana. Todo ello no solo con referencia
a la posible relocalizacién de negocio actualmente desarrollado desde el Reino Uni-



do sino también a proyectos de inversion y de crecimiento de la industria que hasta
hace poco no habrian considerado localizaciones alternativas a Londres.

Como se ha mencionado, en este contexto de movimientos a nivel europeo y mun-
dial, sigue siendo esencial asegurar la cooperaciéon entre los distintos organismos
supervisores. Entre otras actuaciones, la CNMV seguira con sus esfuerzos para apo-
yar a las iniciativas de la Organizacién Mundial de Comisiones de Valores (IOSCO)
y para lograr que tenga mayor impacto y visibilidad el hecho de que la sede de esta
importante organizacion internacional esta en Madrid.

De forma paralela, seguira siendo objetivo de la CNMV desempenar sus funciones
y responsabilidades como organismo supervisor de forma eficaz y eficiente. Para
ello, continuardn formuldndose propuestas para asegurar que la CNMV sea una
institucion flexible y con procedimientos agiles, capaz de adaptarse con rapidez al
dinamismo de los mercados financieros, y dotada de los medios humanos precisos
para realizar adecuadamente sus funciones, cuyo ambito se ha expandido muy sig-
nificativamente los Gltimos anos a raiz de la crisis financiera en virtud de normas
europeas y nacionales. Adicionalmente, se seguira con la inversién en tecnologia e
impulsando el proyecto de adaptacién de la CNMV a la administracién electrénica y
de digitalizacion de la documentacion.

En definitiva, la conjuncién de estas dos primeras lineas estratégicas trata de orde-
nar el trafico fomentando su fluidez pero manteniendo el rigor en el cumplimiento
de las normas de proteccion del inversor.

3. Impulsar el analisis y seguimiento de la estabilidad financiera en materias re-
lacionadas con los mercados de capitales

La CNMV se reafirma igualmente en esta linea estratégica. Como ya se explicaba
hace un ano, la crisis financiera ha puesto de manifiesto la creciente interdependen-
cia entre la estabilidad financiera y los mercados de capitales. Una parte relevante
de los trabajos que prioritariamente estd desarrollando el Consejo de Estabilidad
Financiera (Financial Stability Board -FSB-) esta en estrecha relacion con los merca-
dos de valores. Estos trabajos son el germen de la normativa que, en el medio plazo,
establecera el marco de actuacion de los supervisores de valores nacionales.

La CNMYV participa de forma activa en IOSCO y en el FSB. Asimismo, en el ambito
europeo, es miembro de ESMA, en cuyo mandato se encuentra también el manteni-
miento de la estabilidad financiera, y de la Junta Europea de Riesgo Sistémico (Euro-
pean Systemic Risk Board -ESRB-) que, en sus recomendaciones, ha puesto de ma-
nifiesto la necesidad de que los Estados miembros de la UE se doten de un marco de
actuacion y herramientas a nivel macro, estableciendo, a tal efecto, autoridades ma-
croprudenciales.

Dada la relevancia de estas cuestiones, la CNMV debe impulsar en los préximos

anos el analisis y seguimiento de los aspectos del mercado de valores con potencial
impacto en la estabilidad financiera.

4. Reforzar la educacion financiera y la atencion de los inversores

La CNMYV ha venido trabajando desde hace anos en el marco del Plan de Educacién
Financiera, conjuntamente con el Banco de Espana y con el apoyo de la Secretaria

Actualizacion
de las lineas estratégicas
de actuacion 2017-2018
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General del Tesoro y Politica Financiera y de la Direccién General de Seguros y Fon-
dos de Pensiones, para concienciar a la poblacién espanola de la importancia de la
educacion financiera en todas las etapas de la vida y destacar especialmente el valor
de este tipo de educacién como elemento fundamental de estabilidad y de protec-
cion del consumidor financiero. En el desarrollo de las diversas iniciativas que se
han impulsado en este ambito también se ha contado con el apoyo destacado de una
amplia red de colaboradores que han participado activamente en la consecucién de
los objetivos de este Plan.

En octubre de 2017 se renové el compromiso conjunto del Banco de Espana y de la
CNMYV con la firma de un nuevo convenio y se esta trabajando, tras analizar los re-
sultados obtenidos hasta el momento, en la definiciéon detallada de la estrategia fu-
tura del Plan para el periodo 2018-2021.

Esta estrategia se plasmara en unos objetivos que se van a centrar especialmente en
potenciar la educacion financiera en las escuelas, buscando incrementar su presen-
cia en el curriculo escolar, en estructurar y expandir la red de colaboradores y en
consolidar una estrategia de comunicacién del Plan de Educacién Financiera que
permita hacer reconocible este proyecto para que llegue a mas consumidores finan-
cieros.

De forma paralela, la CNMYV debe seguir prestando especial atencion al sistema de
gestion de las reclamaciones que llegan al organismo. En este sentido, y como con-
secuencia de la reciente entrada en vigor de la ley que incorpora al ordenamiento
juridico espanol la Directiva sobre resolucion alternativa de litigios en materia de
consumo3, la CNMYV colaborara con el Gobierno y con el resto de supervisores finan-
cieros nacionales para articular un sistema que sea capaz de proporcionar el mayor
grado de satisfaccion a los consumidores financieros.

5. Fomentar el desarrollo tecnolégico y la prevencién de sus potenciales riesgos
asociados

La aplicacion intensiva de las nuevas tecnologias digitales esta teniendo un impacto
creciente en la industria de los servicios financieros, propiciando el establecimiento
de nuevas lineas de negocio y la aparicién de nuevos operadores, tanto en la provi-
si6n de servicios a emisores e inversores como en las actividades de back office.

Las nuevas tecnologias financieras (fintech, su acréonimo en inglés) representan,
ademas, una oportunidad para mejorar los mercados financieros. Su aplicacién
facilita modelos de negocio mas orientados al inversor final y puede incrementar
la eficiencia y la competitividad en la industria financiera, y representa, a su vez,
un desafio para las entidades establecidas. Asimismo, supone un reto para los re-
guladores y los supervisores, que tienen que evaluar sus riesgos para el cumpli-
miento de los objetivos de proteccién del inversor, transparencia y funcionamien-
to ordenado del mercado.

Los supervisores ya han empezado a desarrollar iniciativas en este campo, tanto en
el ambito de las organizaciones internacionales (ESMA e IOSCO) como a escala na-

3 Ley 7/2017, de 2 de noviembre, por la que se incorpora al ordenamiento juridico espafiol la Directiva
2013/11/UE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de mayo de 2013, relativa a la resolucion alter-
nativa de litigios en materia de consumo.



cional. En este contexto, la CNMV debera seguir trabajando para seguir los desarro-
llos en este ambito y sus implicaciones, aplicando un enfoque que incluya el fomen-
to de la innovacién.

El organismo ha habilitado un portal de entrada (innovation hub) de propuestas fin-
tech con el fin de facilitar ayuda a los promotores y entidades financieras sobre los
aspectos normativos del mercado de valores que pudieran afectar a sus proyectos,
asi como de crear un espacio de comunicacion con los promotores y entidades finan-
cieras sobre sus iniciativas en este campo. Este trabajo debe intensificarse y estruc-
turarse organizativamente para poder contribuir de forma mas eficaz desde la
CNMYV al creciente desarrollo de este sector innovador y contar con la informacion
necesaria para el cumplimiento del objetivo fundamental de proteccién del inversor.

Asimismo, durante 2018 podria articularse normativamente, a nivel nacional o in-
cluso europeo, la posibilidad de bancos de pruebas regulatorios (sandbox) en uno o
varios ambitos. Desde la CNMYV se esta prestando especial atencién a este posible
desarrollo.

Ademas, es fundamental para la CNMV fijar criterios de aplicacion de la normativa
existente o detectar la necesidad de nueva regulacion respecto de nuevos fenéme-
nos como son las criptomonedas o las operaciones denominadas ICO. Se trata de
asegurar que los inversores gozan de los niveles de proteccién adecuados sin lastrar
el desarrollo de nuevas ideas o proyectos que sean susceptibles de aportar utilidad.
Respecto de esta tarea es fundamental la cooperacion con otros organismos supervi-
sores tanto nacionales como internacionales.

Ademas, se incrementara el seguimiento de los aspectos relacionados con los de-
sarrollos tecnolégicos en los mercados, trabajando para que la tecnologia utilizada
por los intervinientes en los mercados sea resistente a los riesgos cibernéticos. La
CNMYV seguira impulsando la utilizaciéon de las nuevas tecnologias en los mercados
de capitales sin descuidar la atencion a los riesgos que lleva asociados.

Precisamente en relacién con la ciberseguridad, y siguiendo con los trabajos desa-
rrollados durante los Gltimos anos, la CNMV ha analizado las posibles actuaciones
para la mejora de la ciberseguridad en el ambito financiero, e incrementado su par-
ticipacion en los grupos de trabajo internacionales que estan analizando esta cues-
tion. Se impulsard, ademas, la adopcion de medidas por los gestores de infraestruc-
turas de los mercados y por los responsables de entidades supervisadas para elevar
los estandares en materia de ciberseguridad.

Finalmente, con el objetivo de asegurar que se pueden acometer todos estos retos
tecnoldgicos de manera eficiente, es imprescindible poner el acento en aspectos de
formacién de personal, de modo que la CNMV pueda contar con el know-how apro-
piado en este ambito, sin perjuicio de la posibilidad de incorporar nuevo personal
con conocimientos especializados.

Actualizacion
de las lineas estratégicas
de actuacion 2017-2018
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4 Plan de actividades 2018

Los objetivos definidos por la CNMV para 2018 se estructuran en cuatro apartados:

1.  Mejoras en el funcionamiento de la CNMV.
Supervision de los mercados.

Supervision de los intermediarios financieros.

B » N

Relaciones con inversores y otras partes interesadas.

4.1 Mejoras en el funcionamiento de la CNMV

Durante 2018 la CNMV se esforzard para seguir siendo una institucion eficiente y
flexible, con capacidad de adaptacién al cambiante entorno de los mercados finan-
cieros. Al igual que en los dltimos anos, la CNMV seguira tratando de ofrecer la
mayor calidad posible en el servicio que presta a los inversores y a los participantes
en el mercado.

Transformacidn digital

La transformacion digital aporta importantes ventajas competitivas a las organiza-
ciones. Esta transformacion, que esta modificando profundamente la sociedad y el
mundo empresarial a un ritmo vertiginoso y de una manera global, obliga a la
CNMYV a mantenerse en permanente actualizacion.

En este sentido, en 2018 (I)4 esta previsto finalizar el proceso de digitalizacién de
la CNMYV para completar la adaptacion total a los requerimientos de la administra-
cion electronica. La CNMYV, consciente de la relevancia de este proceso para mejorar
la interaccion con los administrados, ha invertido medios técnicos considerables en
los ultimos anos que han facilitado que, en la actualidad, mas del 85% de los regis-
tros de entrada se reciban a través de medios electrénicos.

Adicionalmente, en 2018 (I) la CNMV va a instaurar un plan de calidad del software
que, a través de procedimientos estructurados, contribuya a aumentar la calidad de
los sistemas y herramientas informaticas que la CNMV utiliza para realizar sus acti-
vidades. Este plan sera también la base para evaluar la calidad del posible software
que terceros desarrollen para la CNMV.

Ademas, la CNMV va a modernizar, en 2018 (I), el entorno informatico y de re-
des de la institucion. En concreto, se van a introducir mejoras significativas en las
herramientas para el tratamiento de la informacién, para la gestién documental y

4 Alolargo de este documento se hace referencia al primer semestre de 2018 como 2018 (I) y al segundo
como 2018 (II).
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para el acceso de alta velocidad a redes tanto para empleados como para usuarios
externos.

Otro objetivo, que se enmarca en esta voluntad de transformacion digital de la insti-
tucion, es la creacion de una aplicacién para dispositivos moéviles (app) especifica
de la CNMYV para ampliar el pablico destinatario de las informaciones y la accesibi-
lidad desde diferentes tipos de dispositivos. Actualmente la pagina web de la CNMV
es el principal canal de comunicacién de la institucién y recibe una media de 2 mi-
llones de visitas diarias y entre 55 y 65 millones de visitas al mes. Con la finalidad
de alcanzar una difusién atin mayor y facilitar el acceso a los contenidos mas visita-
dos, se prevé disenar y lanzar esta app en 2018 (II), teniendo en cuenta que la mayo-
ria de los espanoles consultan a diario su smartphone y el uso de las apps aumenta
mas del 10% cada ano.

Por dltimo, en 2018 (II), se llevara a cabo también una digitalizacion de los proce-
sos de auditoria interna de la CNMYV, con la implantacién de una herramienta que
dé soporte en las fases de planificacion de desarrollo, informe y seguimiento de las
auditorias, que junto con un refuerzo del personal, contribuird a mejorar esta fun-
cion esencial en la institucion.

Mejora de la eficiencia

Durante 2018 la CNMV seguird trabajando para mejorar la eficiencia en sus actua-
ciones, potenciando dentro de la institucién una cultura de servicio y de respuesta
rapida.

Asi, durante 2018 (I), la CNMV se adaptara al Reglamento general de proteccién
de datos que comenzara a aplicarse el 25 de mayo de 2018. Para ello se revisaran
determinados procedimientos internos, buscando una mejor y mas segura gestion
de los datos relevantes, y se implantaran algunas medidas especialmente relevantes
como la designacién de un responsable de proteccién de datos o el encriptado de las
comunicaciones.

Adicionalmente, en 2018 (I), se realizara un estudio para una eventual reforma
integral de los tipos sancionadores de la Ley de Instituciones de Inversién Colec-
tiva, en linea con la propuesta formulada recientemente de un nuevo régimen san-
cionador en la Ley del Mercado de Valores, que permita una actuacién més eficaz de
la CNMYV cuando se produzcan comportamientos inadecuados.

Por ultimo, en 2018 (II) se definirdn una serie de indicadores clave de rendimiento
(Key Performance Indicators -KPI-), o medidores del desempeno, con el fin de eva-
luar la actividad y el rendimiento de la CNMV. Estos indicadores permitiran compa-
rar periédicamente los resultados obtenidos con los objetivos fijados y, con ello, me-
jorar la eficiencia de los procesos de la CNMV. Los nuevos indicadores se
incorporaran al Informe anual y a las publicaciones periédicas de la CNMV cuando
sean relevantes.

CNMV Innova

Para concretar la nueva linea estratégica relativa al fomento del desarrollo tecnolégi-
co y la prevencién de sus potenciales riesgos asociados, se pondran en marcha dis-



tintas iniciativas que tienen como finalidad hacer de la CNMV una institucién abier-
ta a las innovaciones tecnolégicas.

En 2018 (I) se realizara una adaptacién organizativa incorporando al Departamento
de Estrategia y Relaciones Institucionales una nueva subdireccién de fintech y ci-
berseguridad que contara con expertos en estos ambitos. Esta nueva area se encar-
gara de la coordinacion interna del andlisis y valoracion estratégica de los proyectos
relacionados con fintech, con especial atencién al posible impacto de estas formas
novedosas de actuacién en el grado de innovacién, el nivel de competitividad y en
la regulacién. Adicionalmente, esta subdireccién impulsara proyectos estratégicos
relacionados con la ciberseguridad.

Durante este ano, la CNMYV prestara especial atencion a la comercializacién entre
inversores de criptomonedas y a las denominadas ICO que son fenémenos que
estan captando la atencion y fomentando el apetito inversor de muchas personas.
Por ello, la CNMYV tiene previsto, en 2018 (I), hacer publicos sus criterios para preci-
sar los aspectos mas relevantes relativos a la emisién y comercializacién de estos
productos. Ademas, la CNMV analizard la conveniencia de realizar, en su caso, algu-
na propuesta normativa al respecto que pueda contribuir a clarificar el estatus y re-
gulacion de estos fendmenos.

Asimismo, se analizaran con detalle las potencialidades de las nuevas tecnologias
para mejorar el cumplimiento normativo y abordar los riesgos relacionados con la
estabilidad e integridad financieras y la proteccién de datos del consumidor. En
2018 (II) se llevara a cabo un estudio detallado de las posibilidades del regtech,
plasmando las conclusiones en un informe que recogera posibles acciones concretas
con el fin de ayudar a la CNMV vy a la industria a cumplir con las obligaciones deri-
vadas de la supervision y el cumplimiento normativo. Asimismo, en la web de la
CNMYV se abrira un espacio a tal efecto (Portal regtech).

Adicionalmente, en 2018 (II), en colaboracién con reputados juristas y expertos del
sector, se llevara a cabo un analisis sobre la posible aplicacion de la tecnologia de
registro o libro descentralizado o compartido (blockchain) en el ambito del mer-
cado de valores. Esta tecnologia es la que sirve de base a las ICO y criptomonedas
mencionadas anteriormente pero es potencialmente aplicable en muchas otras areas
del mercado de valores. En concreto, se pretende estudiar la conveniencia y factibi-
lidad de utilizarla para la representacién de valores negociables y, en su caso, se
plantearan las propuestas normativas convenientes. De forma paralela, se analizara
la aplicacion del big data a los mercados de valores con el objetivo de estudiar posi-
bles herramientas que permitan gestionar mas eficientemente la ingente cantidad
de datos que se manejan por los intermediarios financieros, las infraestructuras de
los mercados y el supervisor.

Por dltimo, en 2018 (II), la CNMV va a disenar e implantar un programa de forma-
cién especializado dirigido a dotar al personal técnico de la CNMV de competencias
y conocimientos para abordar los retos de las nuevas tecnologias financieras (fintech,
ciberseguridad, blockchain, etc.). El aumento del nivel de formacién en esta materia
se considera clave para propiciar el necesario cambio cultural de la organizacién
para adaptarse a las nuevas tecnologias.
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Mejoras en el funcionamiento de la CNMV CUADRO 1
Calendario
Iniciativa previsto (¥)
Transformacién  Finalizacion del proceso de digitalizacién de la CNMV 2018 (1)
digital Plan de calidad del software 2018 (1)
Modernizacion del entorno informatico y de redes de la CNMV 2018 (1)
Lanzamiento de una aplicacién (app) para smartphones y dispositivos 2018 (1)
moviles
Refuerzo de la funcion de auditoria interna de la CNMV 2018 (1l
Mejora de la Adaptacién de la CNMV al nuevo Reglamento general de proteccién 2018 (1)
eficiencia de datos
Estudio de una reforma integral de los tipos sancionadores de la Ley de 2018 (1)

Instituciones de Inversién Colectiva

Publicacién de indicadores clave de rendimiento de la CNMV 2018 (Il)
(Key Performance Indicators)

CNMYV Innova Refuerzo institucional del fintech y ciberseguridad 2018 (1)
Publicacién de criterios sobre criptomonedas e ICO 2018 (1)
Analisis e impulso del regtech 2018 (1l
Analisis de posibles aplicaciones de las nuevas tecnologias de registro 2018 (1)

descentralizado (blockchain), en las infraestructuras de mercado

Formacién interna en nuevas tecnologias 2018 (1)

(*) Semestre limite para el desarrollo del compromiso.

4.2 Supervision de los mercados
Informacion corporativa

En 2018 se continuara con los esfuerzos de supervisién de la informacion financiera
de las entidades.

Como parte del plan anual de supervisién de la informacidon financiera de los emi-
sores de valores bajo revision sustantiva, en 2018 (II), se llevara a cabo un analisis
especial de los desgloses en las cuentas anuales del ejercicio 2017 en relaciéon
con la implementacién de la NIIF g (Instrumentos financieros) y la NIIF 15 (In-
gresos ordinarios procedentes de contratos con clientes), asi como en la revisién
de los estados intermedios siguientes, particularmente los del primer semestre de
2018. Se elaborara un informe con las conclusiones que se incluiria en el Informe
anual de actuaciones de supervision (a publicar a finales de enero de 2019). Este
objetivo completa el esfuerzo realizado en 2017 para aumentar la calidad y trans-
parencia de los desgloses de informacién de los emisores en relacién con la NIIF g
y la NIIF 15.

Adicionalmente, se prevé realizar en 2018 (II) una actuacién especifica de supervi-
sién con respecto al nuevo Estado de informaciéon no financiera aprobado me-
diante el Real Decreto-ley 18/2017, de 24 de noviembre, asi como elaborar un infor-
me con las conclusiones que se incluirfa igualmente en el Informe anual de
actuaciones de supervision, indicando qué marcos de referencia se siguen mayorita-
riamente y en qué medida los emisores de valores deciden cumplir o explicar, te-
niendo en cuenta las directrices no vinculantes de la Comisién Europea.



Gobierno Corporativo

En este ambito, la CNMYV ha impulsado, en los altimos anos, un cambio significativo
en el marco aplicable (normas y recomendaciones) y no se prevén grandes modifica-
ciones, sino poner el acento en su adecuada aplicacion, teniendo ademas en cuenta
que estan en proceso de actualizacién las Circulares que concretan los modelos tan-
to del Informe anual de gobierno corporativo (IAGC) como del Informe anual de
remuneraciones de los consejeros (IARC), con los objetivos de mejorar el formato,
evitar duplicidades y aumentar su flexibilidad.

Asimismo, en 2018 (II), la CNMV quiere llevar a cabo un analisis del funcionamien-
to en la practica de las Comisiones de nombramientos y retribuciones, incorpo-
rando una comparativa internacional, con el objetivo de valorar si es conveniente
realizar una guia técnica con los criterios y practicas que la CNMV considera adecua-
dos en este ambito.

Supervision de mercado

Las entidades de contrapartida central (ECC) son entidades criticas para los merca-
dos, ya que gestionan el riesgo de entrega en transacciones sobre acciones, ciertos
instrumentos derivados y repos. La CNMV tiene previsto, en 2018 (II), desarrollar
herramientas informaticas que incluyan ratios o alarmas obtenidas a partir de la
informacién periédica recibida de las ECC espanolas (actualmente, BME Clearing).
La automatizacion del analisis del reporte periddico y estandarizado de datos de ac-
tividad facilitard una supervisiéon mas eficaz.

Ademas, se revisaran en 2018 (II) los criterios sobre publicacién de informacién
relevante o privilegiada por los emisores de valores. En concreto, la CNMV tiene
previsto actualizar los criterios de la institucién publicados en 2009 sobre la gestion
de noticias y rumores difundidos sobre valores cotizados. Esta revisién tendra tam-
bién en cuenta los cambios normativos que se han producido en la materia desde
2009, especialmente en virtud del Reglamento europeo de abuso de mercado (MAR).
Se considerara también la publicacién de una guia técnica como instrumento que
contenga estos criterios actualizados.

Reporte de datos

El articulo 26 de MiFIR establece los requisitos de comunicacion de operaciones
para las empresas de servicios de inversion que ejecuten operaciones con instru-
mentos financieros (el denominado Transaction Reporting). La CNMV se propone,
en 2018 (II), llevar a cabo una mayor explotacion estadistica de los datos recibidos
a través del Transaction Reporting que ayude a mejorar la capacidad supervisora
de la CNMYV vy facilite una visién completa sobre la negociacion de instrumentos fi-
nancieros espanoles y sus derivados en la Unién Europea.

El reporte de operaciones es clave para la supervisiéon del abuso de mercado y otras
obligaciones impuestas por MiFID II y MAR. Con el objetivo de mejorar su calidad
se realizard, en 2018 (II), una iniciativa sectorial de supervision mediante el desarro-
llo e implementacion de las pruebas de calidad de la base de datos del FIRDS
(datos de referencia de los instrumentos) y del SCORE (comunicacién de opera-
ciones). La CNMV informara publicamente de su seguimiento y, en su caso, emitira
recomendaciones a las entidades.
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Supervision de las infraestructuras de mercados

La CNMYV elaborard, en 2018 (II), un plan de supervision periddico de las socieda-
des rectoras de las bolsas con objetivos concretos respecto a aspectos relevantes
introducidos por MiFID II y MiFIR. Entre otros, la CNMV considera conveniente
centrarse en aspectos de microestructura de mercado como los relativos a la negocia-
cion algoritmica, las nuevas obligaciones de los creadores de mercado y la publica-
cion de datos de calidad de ejecucion.

Ademas, también en 2018 (II), se llevara a cabo la revision de la Circular 9/2008 so-
bre normas contables y estados de informacion reservada y publica de las infraes-
tructuras de mercado para incorporar un modelo de contabilidad analitica de la
Sociedad de Sistemas para su adaptacion a lo dispuesto por el Reglamento de depo-
sitarios centrales de valores (DCV). Esto permitira mejorar el seguimiento econémi-
co financiero, con la individualizacién de ingresos y gastos de los servicios basicos y
auxiliares. Este objetivo, inicialmente previsto en el Plan de actividades de 2017, se
ha pospuesto como consecuencia del retraso en la autorizacion de Iberclear como
DCV.

Por ultimo, la CNMYV finalizara en 2018 (II) el analisis de resolubilidad de BME Clea-
ring, conforme a los estdndares internacionales (FSB) y la normativa de resolucion
en curso (Propuesta de Reglamento del Parlamento Europeo y del Consejo relativo
a un marco para la recuperacion y la resolucién de entidades de contrapartida cen-
tral y por el que se modifican los Reglamentos UE n.? 1095/2010, UE n.? 648/2012y
UE n.? 2015/2365) y se comenzard a elaborar, como medida preparatoria y en cola-
boracién con la entidad, el plan de resolucién de BME Clearing.

Elaboracion de criterios

Durante el 2018 (II), la CNMYV iniciara la publicaciéon de preguntas y respuestas con
criterios en materia de ofertas publicas de adquisicion y procesos de salidas a
bolsa. El objetivo es propiciar una mayor difusién de los criterios que han ido con-
soliddndose en areas como estas, en las que la transparencia y la predictibilidad son

muy relevantes.



Supervision de los mercados CUADRO 2
Calendario
Iniciativa previsto (¥)
Informacion Informe sobre el seguimiento de los desgloses acerca de la 2018 (1)
corporativa implementacién delasNIIF9y 15
Informe sobre la primera cumplimentacion del Estado de informacién no 2018 (1)
financiera
Gobierno Analisis de las practicas en relacién con las Comisiones de 2018 (1)
corporativo nombramientos y retribuciones
Supervision de Desarrollo de herramientas informaticas relativas a alarmas obtenidas de 2018 (1)
mercado la informacion periddica recibida de la ECC
Revision de criterios sobre publicaciéon de informacion relevante o 2018 (1)

privilegiada por los emisores de valores
Reporte de datos Mayor explotacién de los datos del Transaction Reporting 2018 (Il

Pruebas de calidad de la base de datos del FIRDS (datos de referencia de 2018 (1)
instrumentos) y del SCORE (comunicacién de operaciones)

Supervision de las Plan de supervision periédico de las sociedades rectoras de las bolsas 2018 (1)
infraestructuras sobre aspectos relevantes introducidos por MiFID Il

de mercados Revision de la Circular 9/2008 sobre normas contables y estados de 2018 (1)

informacion reservada y publica de las infraestructuras de mercados

Plan de resolucién de la Entidad de Contrapartida Central (ECC) 2018 (1)
Elaboracion de Preguntas y Respuestas (Q&A) sobre ofertas publicas de adquisicion y 2018 (1)
criterios procesos de salidas a bolsa

(*) Semestre limite para el desarrollo del compromiso.

4.3 Supervision de los intermediarios financieros
Nuevas capacidades y responsabilidades

MiFID II y MiFIR atribuyen a las autoridades supervisoras nuevas competencias
encaminadas a mejorar la proteccion del inversor que la CNMV tiene previsto ejer-
cer. En concreto, en 2018 (I), la CNMYV tiene previsto aprobar medidas restrictivas
en relacién con la operativa con opciones binarias y contratos por diferencias
(CFD) coherentes con lo que se decida al nivel de ESMA en este ambito.

En 2018 (II), la CNMV pondra en marcha los procesos de autorizacion, registro y
supervision de los administradores de indices, asi como la supervision del uso de
indices por entidades supervisadas y de la contribucién de datos a indices de refe-
rencia, en cumplimiento del Reglamento europeo sobre la materia. De forma parale-
la, para facilitar la adaptacion de las entidades supervisadas a las nuevas obligacio-
nes, la CNMYV tiene previsto organizar reuniones y seminarios y elaborar preguntas
y respuestas.

Asimismo, en 2018 (II), la CNMV prevé elaborar una propuesta de reforma norma-
tiva en relacion con las plataformas de financiacion participativa. Este objetivo,
que estaba recogido en el Plan de actividades de 2017, se ha pospuesto a 2018 para
poder realizar una propuesta mas completa que recoja la experiencia supervisora
adquirida hasta el momento.
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Elaboracion de Circulares

La CNMYV tiene previsto modificar, en 2018 (I), la Circular 4/2008 sobre el conteni-
do de los informes de instituciones de inversion colectiva. MiFID II exige que las
sociedades gestoras de instituciones de inversién colectiva (SGIIC) informen a los
comercializadores de IIC de costes no incluidos en el DFI (documento de datos fun-
damentales para el inversor) tal y como esta regulado en la normativa UCITS.

Para ello, la CNMV modificara la Circular 4/2008 para incluir los costes adicionales
(basicamente los costes de transaccion explicitos e implicitos), dado que la normati-
va europea no permite modificar el contenido del DFI.

Adicionalmente, las modificaciones introducidas por MiFID II y la experiencia su-
pervisora plantean la conveniencia de ampliar la informacién reservada sobre el
cumplimiento de las normas de conducta que recibe la CNMV de las entidades que
prestan servicios de inversion. Por ello, la CNMV se propone modificar, en 2018 (II),
la Circular 1/2010 sobre informacién reservada de las entidades que prestan ser-
vicios de inversion, con el fin de corregir ciertas deficiencias, como la ausencia de
informacion sobre el detalle y volumen de buena parte de los instrumentos financie-
ros de los que son titulares los clientes.

Revisiones horizontales

La CNMYV se plantea llevar a cabo durante 2018 la revisién horizontal del cumpli-
miento de diversos aspectos normativos. Para ello se realizard un analisis del cum-
plimiento por parte de todas las entidades de algunas normas o criterios especificos.

Asi, en 2018 (I), se revisara el grado de seguimiento de los criterios contenidos en la
Guia técnica publicada en enero de 2017 sobre operaciones vinculadas relativas a
instrumentos financieros realizadas por sociedades gestoras de instituciones de in-
version colectiva. Se prevé desarrollar una actuacién especifica de comprobacion
horizontal del seguimiento de los criterios de acreditacion y procedimiento de auto-
rizacién de las operaciones vinculadas, tal y como detalla la guia.

Asimismo, en 2018 (I), tanto con ocasién de la inscripcién de nuevos fondos como
de la actualizaciéon de fondos con objetivo de rentabilidad, se procedera a la revision
de la publicidad. Para ello, se solicitara a la gestora que aporte toda la publicidad
que vaya a realizar, y se verificara el cumplimiento de la Orden EHA/1717/2010, de
11 de junio, de regulacion y control de la publicidad de servicios y productos de in-
version y del articulo 6o del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero. Esta revision
se llevara a cabo solo durante un periodo limitado (varios meses) con la finalidad de
fijar criterios que sirvan de orientacién al mercado.

Adicionalmente, en 2018 (II), se realizaran revisiones horizontales del cumplimien-
to de las nuevas restricciones aplicables a los CFD. Esta revisién consistira en el
analisis del cumplimiento de las nuevas restricciones que aprueben ESMA vy la
CNMV. Adicionalmente, en el supuesto de que la Circular de advertencias esté en
vigor, la CNMYV incorporara la revision del cumplimiento de esta Circular en sus
seguimientos horizontales.

Ademas, en 2018 (II) se llevara a cabo una revision del nivel de adaptacion de las
empresas de servicios de inversién (ESI) a las nuevas obligaciones de informa-
cion relativas a incentivos y costes de acuerdo a los contenidos de MiFID II.



Esta revision se centrard en la informacion previa y a posteriori sobre incentivos y
costes de las operaciones con instrumentos financieros, aunque podria extenderse al
cumplimiento de otras obligaciones o prohibiciones relacionadas con incentivos,
por ejemplo, la prohibicion de cobro de incentivos vinculados a la prestacion del
servicio de gestion de carteras y asesoramiento independiente. El objetivo sera obte-
ner informacion sobre el nivel de la adaptacion de las entidades en estos ambitos e
identificar eventuales debilidades en una fase inicial.

En 2018 (II) se revisara el cumplimiento de las obligaciones establecidas en el Re-
glamento PRIIPs. En particular, se procederd, por un lado, a la revision del conteni-
do de los DFI de productos con especial interés supervisor, distintos de las IIC, como
los productos estructurados o los derivados OTC y, por otro, a la revision del conte-
nido del DFI establecido para determinadas entidades de capital riesgo.

Por ultimo, en 2018 (II), la CNMYV revisara los procedimientos de seleccion de in-
termediarios financieros en el ambito de las SGIIC (relacionado con la regla de
mejor ejecucion). La revision se centrara en analizar los intermediarios con los que
esta operando cada gestora prestando atencion a las comisiones aplicadas, la efecti-
va prestacion del servicio en caso de interposicién y la adecuada seleccion del inter-
mediario, en especial cuando existan conflictos de interés.

Supervision de los intermediarios financieros CUADRO 3

Calendario

Iniciativa previsto (¥)

Nuevas Aprobacién de medidas nacionales restrictivas en la operativa con 2018 (1)
capacidades y opciones binarias y CFD

responsabilidades Puesta en marcha de las nuevas competencias de la CNMV en materia de 2018 (1)

indices de referencia

Propuesta de reforma normativa en relacién con las plataformas de 2018 (1)
financiacion participativa

Elaboracion de Modificacién de la Circular 4/2008 sobre el contenido de los informes de 2018 (I)
Circulares instituciones de inversidn colectiva
Modificacién de la Circular 1/2010 sobre informacién reservada de las 2018 (Il)

entidades que prestan servicios de inversién

Revisiones Revision del seguimiento de la Guia técnica sobre operaciones 2018 (1)
horizontales vinculadas relativas a instrumentos financieros realizadas por SGIIC
Revision de la publicidad en la inscripcion de fondos 2018 (1)
Revisiéon del cumplimiento de las nuevas restricciones aplicables a los CFD 2018 (1)
Revision del nivel de adaptacion de las ESI a las nuevas obligaciones de 2018 (1)

informacion relativas a incentivos y costes de MiFID Il
Revision del cumplimiento de las obligaciones del Reglamento PRIIPs 2018 (1)

Revision de los procedimientos de seleccion de intermediarios 2018 (1)
financieros en el dmbito de las SGIIC (mejor ejecucion)

(*) Semestre limite para el desarrollo del compromiso.
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4.4 Relaciones con inversoresy otras partes interesadas
Relacién con la industria e inversores

Con el objetivo de promocionar las buenas practicas en la difusién de informacion,
la CNMYV prevé finalizar, en 2018 (I), el andlisis que se comenzé en 2017 sobre las
practicas de difusién de informacion por los emisores, los medios de comunica-
cion y las relaciones entre ellos y, en su caso, transmitir, tanto a asociaciones repre-
sentativas de los medios como a los propios medios y a los emisores, las conclusio-
nes y algunas buenas practicas identificadas.

En 2018 (II) se prevé abrir una delegacion en Bilbao, que trabajara de modo integra-
do con las oficinas centrales de Madrid. Esta medida responde al deseo de reforzar
la presencia de la CNMYV en plazas financieras distintas de Madrid y Barcelona.

Ademas, en 2018 (II), se llevard a cabo la revision del Cédigo de Conducta de 2003
de entidades sin animo de lucro para la realizaciéon de inversiones, con objeto de
actualizarlo y adaptarlo a los cambios que se han producido en el marco normativo
y en los cddigos de conducta y de gobierno corporativo.

Estudios e informes sobre los mercados de valores

La CNMYV llevara a cabo en 2018 (II) un analisis de la politica de remuneracion de
los consejeros en Espana, en relacion con otros paises, estudiando en qué grado es
conforme con las buenas practicas segtn los estandares internacionales y relacio-
nandola con los indicadores de las empresas y del mercado.

Adicionalmente, en 2018 (II), se llevara a cabo un analisis del sector financiero no
bancario en Espana (intermediarios financieros) con el fin de analizar su situacion
y perspectivas, magnitudes principales, fortalezas y debilidades; y sus implicaciones
potenciales en relacién con la financiacién no bancaria de la empresa espanola. El
trabajo incluira también un estudio comparado con otras jurisdicciones.

Por ltimo, la CNMV pondra en marcha, en 2018 (II), una publicacién de caracter
semianual en la que se caracterizaran las entidades, actividades y productos que
constituyen el sector del shadow banking en Espana. Se hara seguimiento de las
magnitudes e indicadores mas relevantes, asi como aquellos aspectos que pudieran
tener una incidencia en la estabilidad financiera o pudieran requerir el diseno de
medidas de regulacién macroprudencial.

Educacion al inversor

En 2017 se procedio6 a la revision y actualizacion del contenido de las Fichas y Guias
del Inversor, que son publicaciones en pequeno formato que proporcionan una vi-
si6n practica sobre aspectos concretos de los mercados de valores que revisten un
interés directo e inmediato para los inversores particulares.

En 2018 (I) la CNMYV llevara a cabo una estrategia de difusién que permita hacer
llegar su contenido a todos los inversores e interesados través de nuevos canales y
formatos. Para ello estd previsto renovar el formato de las fichas y guias para hacer-
lo mas visual y adaptarlo a las nuevas tendencias de lectura digital (ebook). Adicio-



nalmente, se incrementarad el uso de recursos multimedia, con videos o podcast, y se Plan de actividades 2018
intensificara la difusién de contenidos a través de las redes sociales.

En 2018 (II), la CNMYV tiene previsto realizar un analisis detallado de los resulta-
dos de la Encuesta de Competencias Financieras que se ha desarrollado durante
2017. Esta macro-encuesta sobre el nivel de educacién financiera de la poblaciéon ha
sido una iniciativa conjunta del Banco de Espana y la CNMV, en el marco del Plan
de Educacion Financiera e incluida en el Plan Estadistico Nacional, que se ha llevado
a cabo con el objetivo de medir las competencias financieras de la poblacién adulta
en Espana. Una vez que se publiquen los datos por el INE, la CNMV prevé hacer una
explotacion de la informacion, elaborando estudios o estadisticas que proporcionen
una vision sobre los conocimientos financieros de las familias espanolas desde el
punto de vista de los mercados de valores.

Por tltimo, la CNMYV tiene previsto publicar, partiendo del trabajo contenido en una
ficha al efecto publicada en agosto de 2017, una guia con recomendaciones de pro-
teccion del inversor basadas en los hallazgos de la economia conductual que ser-
vira de base para determinar futuras actuaciones en el area de educacion al inversor.
Esta guia analizara las principales conclusiones de los estudios relativos a finanzas
conductuales que aplican la investigacion cientifica en las tendencias cognitivas y
emocionales humanas y sociales, para una mejor comprension de la toma de decisio-
nes econdémicas y del analisis de como afectan a los precios de mercado, a los bene-
ficios y a la asignacion de recursos.

Impulso de la cooperacion

Como en anos anteriores, la CNMV continuard manteniendo una actitud de colabo-
racion activa con otros supervisores y con los organismos internacionales relevantes
en los mercados de valores.

La CNMV es consciente de la creciente relevancia que tienen las decisiones de los
organismos internacionales en los mercados financieros y considera conveniente
articular mecanismos, en 2018 (II), para promocionar la presencia de personal es-
panol en organismos internacionales, con particular énfasis en los europeos, re-
lacionados con el sector financiero. Para ello, entre otras medidas, se promoveran
los desplazamientos temporales de personal de la CNMV (secondments) a estos or-
ganismos y se dara mayor publicidad, a través de la pagina web de la CNMV, a la
informacion respecto de las posiciones disponibles, incentivando la presentacion de
candidaturas también entre los profesionales espanoles del sector.

Ademas, en 2018 (II), la CNMV impulsara la firma del nuevo MMoU (Multilateral
Memorandum of Understanding) de I0SCO, que fortalece el intercambio de infor-
macion entre supervisores y requiere que las autoridades competentes firmantes
ostenten nuevos poderes de ejecucién para responder a los desafios que surgen en
los mercados financieros internacionales.

Por altimo, en 2018 (II), se prevé impulsar la firma de acuerdos de colaboracién en
el ambito fintech y regtech con diversos paises (especialmente en el ambito de Lati-
noamérica). La finalidad de estos MOU es fortalecer la protecciéon de los inversores
en la recepcién de los servicios de inversién que se presten a través de instituciones
de tecnologia financiera o empresas que utilicen medios tecnoldégicamente innova-
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Area de reclamaciones y denuncias

La CNMV adaptara, en 2018 (I), el procedimiento de gestién de reclamaciones con
el fin de dar cumplimiento a lo establecido en la Ley 7/2017, de 2 de noviembre, que
incorpora al ordenamiento juridico espanol la Directiva 2013/11/UE, del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 21 de mayo de 2013, relativa a la resolucion alternativa de
litigios en materia de consumo.

Adicionalmente, la CNMV mejorara en 2018 (I) el procedimiento de comunicacién de
infracciones (whistleblowing). Para ello se habilitara en la pagina web de la CNMV un
canal de denuncias, que podran ser anénimas, para la comunicacién de todo tipo de
infracciones, sin perjuicio de la existencia de otros canales, y se estudiara la posibilidad
de establecer un buzén especifico para la denuncia de entidades que estén operando sin
la licencia correspondiente (habitualmente denominadas «chiringuitos financieros»).

Por altimo, la CNMV se propone mantener, en 2018 (II), reuniones con los responsa-
bles de los Servicios de Atencién al Cliente (SAC) de al menos 10 entidades financieras,
seleccionandolas en funcién de criterios como la importancia de la entidad o el nimero
de reclamaciones recibidas. El objetivo de estas reuniones sera trasladar a las entidades
la valoracion que merece ala CNMV su funcionamiento y discutir posibles mejoras que
podrian implementar para reducir el naimero de expedientes que tienen que ser objeto
de subsanacion. Ademads, se tratara la posibilidad de establecer canales de comunica-
cién rapidos y agiles que permitan, en aquellos supuestos en que asi se aprecie, coordi-
nar con ellos resoluciones pactadas de las reclamaciones presentadas por sus clientes.

Relaciones con inversores y otras partes interesadas CUADRO 4

Calendario

Iniciativa previsto (¥)

Relacién con la Promocién de buenas practicas en la difusion de informacion relativa a 2018 (1)
industria e emisores de valores

inversores Apertura de una delegacién de la CNMV en Bilbao 2018(IN)

Revisién del Cédigo de Conducta de 2003 sobre inversiones de 2018 (1)

entidades sin animo de lucro

Estudios e Estudio sobre la politica de remuneracién de los Consejeros en Espaia 2018 (1l
informes sobre Analisis del sector financiero no bancario en Espaia (intermediarios 2018 (1)

los mercados de .
financieros)

valores
Creacion de un monitor del shadow banking en Espafia 2018 (1)
Educacion al Nueva estrategia de difusion de las Fichas y Guias de la CNMV 2018 (1)
inversor Explotacion de los microdatos de la Encuesta de Competencias Financieras 2018 (Il
Guia de recomendaciones de proteccion del inversor basadas en los 2018 (1)
hallazgos de la economia conductual (behavioural finance)
Impulso de la Promocion de la presencia de personal espafiol en organismos europeos 2018 (1l
cooperacion del sector financiero
Firma del Enhanced MMoU de IOSCO 2018 (Il)
Firma de MOU en el dmbito de fintech y regtech 2018 (1)
Areade Adaptacién del procedimiento de reclamaciones a la Ley 7/2017, de 2018 (1)

reclamacionesy resolucién alternativa de litigios
denuncias Mejora del canal para la comunicacion de infracciones (whistleblowing) 2018 (l)
Servicios de Atencién al Cliente 2018 (1)

(*) Semestre limite para el desarrollo del compromiso.
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