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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 2019 (en adelante, el Plan). El presente Plan, como los de anos ante-
riores, tiene por finalidad contribuir a mejorar la eficacia de la instituciéon, aumentar
la transparencia y favorecer el intercambio de informacién con el mercado, los in-
versores y las entidades supervisadas.

Como en anos anteriores, el Plan se refiere solo a una parte limitada del trabajo de la
CNMYV, pues solo incluye determinados objetivos seleccionados por criterios de oportu-
nidad o novedad. Por tanto, quedan al margen del Plan gran parte de las tareas que rea-
lizala CNMV en su funcién habitual de autorizacion, registro y supervision de entidades
o relacionadas con la supervision de mercados, el registro de operaciones o el control de
la informacién regulada. Tampoco se incluyen en el Plan las actuaciones regulares en
materia sancionadora o de atencién a consultas y reclamaciones de los inversores.

Con ocasion de la elaboracion del Plan de actividades para el ejercicio 2017, se opt6
por abordar la definiciéon de las lineas estratégicas de la CNMV con un enfoque
bianual. Partiendo de las funciones de la CNMV vy de las caracteristicas del entorno
en el que habia de desempenarlas, se definieron las lineas estratégicas para los ejer-
cicios 2017 y 2018. Siguiendo la misma pauta, el Plan incluye las lineas estratégicas
que orientaran la actividad de la institucion en los ejercicios 2019 y 2020.

Entorno econémico y financiero’

La actividad de la CNMV esta condicionada por los rasgos del entorno macroeconé-
mico y de los mercados en el que ha de desarrollarse, por lo que es de interés hacer
referencia a lo que puede deparar en este sentido el ejercicio 2019.

Perspectivas econémicas

La economia mundial, que ha experimentado dos anos de expansion elevada y sin-
cronizada entre las diferentes dreas, seguird creciendo con cierta intensidad este
ejercicio aunque las previsiones de expansion sean algo menores. Ademas, es previ-
sible que se reduzca en buena medida el nivel de sincronia entre paises, pues las
incertidumbres que se observan en el panorama econémico y financiero pueden
repercutir de forma heterogénea sobre ellos.

Entre las fuentes de incertidumbre destacan, sobre todo, las que afectan negativa-
mente a los intercambios comerciales, los efectos del giro de la politica monetaria en

1 Previsiones basadas en el Boletin trimestral de la CNMV de enero de 2019y en la actualizacion del Infor-
me del FMI sobre Perspectivas de la Economia Mundial publicada también en enero de 2019.
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las economias avanzadas, que puede tener un impacto relevante en los flujos de ca-
pital sobre las economias emergentes, y otras de caracter politico relacionadas con
las dudas sobre el acuerdo final del brexit o el grado de consolidacion fiscal en Italia.
En este contexto, el FMI pronosticé en enero una tasa de crecimiento del PIB mun-
dial del 3,5% para 2019, 2 décimas menos que en 2018 y también 2 décimas inferior
a su prondstico anterior como consecuencia, fundamentalmente, de las restricciones
adoptadas sobre los intercambios comerciales.

En el conjunto de las economias avanzadas, que podrian crecer un 2% este ano
(2,3% en 2018), Estados Unidos seguird mostrando el crecimiento mas vigoroso
(2,5%), superior al esperado para la zona euro (1,6%). En esta tltima la prevision de
crecimiento fue reducida notablemente a la baja (3 décimas respecto a la altima
publicada en octubre) como consecuencia de la mayor ralentizaciéon esperada en
Alemania (6 décimas menos) e Italia (5 décimas menos), afectadas por las restriccio-
nes comerciales en el primer caso y por el aumento de los riesgos financieros en el
segundo. El buen tono de la economia estadounidense, impulsada por el tono expan-
sivo de la politica fiscal y con un mercado de trabajo cercano al pleno empleo, per-
mitié6 que la Reserva Federal aumentara los tipos de interés cuatro veces en 2018
hasta el intervalo del 2,25%-2,50%. A medio plazo, se espera una desaceleracién de
esta economia por la finalizacién del paquete de estimulos fiscales en 2020, el menor
volumen de intercambios comerciales y los efectos de las subidas de tipos.

Por su parte, el FMI prevé que las economias emergentes y en desarrollo creceran un
4,5% este ano, 1 décima menos que en 2018 y 2 menos respecto al prondstico anterior.
Las economias asiticas experimentaran un crecimiento elevado (por encima del 6%)
pero algo menor que el de 2018 por el menor ritmo en el comercio mundial. Por su
parte, el pronostico para las economias exportadoras de energia, las economias emer-
gentes europeas y las latinoamericanas se reviso a la baja debido al descenso esperado
del precio del petréleo y también a la presencia de factores idiosincraticos.

En los paises mas importantes de la zona euro, el ritmo de crecimiento econémico
se atenud sensiblemente en 2018 y, de forma previsible, se mantendré esta tenden-
cia en 2019. Como se ha mencionado, destaca la clara desaceleracion de la economia
en Alemania, que pas6 de crecer un 2,5% en 2017 a un 1,5% en 2018, y en Francia,
donde se registré un avance del 1,5% en 2018 (frente al 2,3% del ejercicio previo).
En Europa, los riesgos que se observan son de diferente naturaleza. Ademas de los
relacionados con el comercio mundial, son especialmente relevantes los de caracter
politico, en particular los que tienen que ver con el acuerdo final del brexit o la falta
de consolidacidn fiscal en Italia, y también los que se ciernen sobre el sector banca-
rio. En esta tltima parcela cabe destacar las dificultades que encuentran las entida-
des bancarias en Europa para incrementar sus margenes en un entorno de tipos de
interés muy reducidos y con un volumen de activos improductivos aun elevado.

En relacién con la politica monetaria adoptada por el BCE, 2019 es el ejercicio elegi-
do por la entidad para la reversién del tono ultraexpansivo de los altimos anos. En
enero la entidad dejé de comprar activos de deuda al dar por finalizado el programa
de compras en diciembre de 2018 y, hasta fechas recientes, existia la expectativa en
el mercado de que en la segunda mitad del ano podria producirse el primer aumento
de tipos de interés. Sin embargo, esta tltima posibilidad parece estar alejandose a la
luz del empeoramiento en las previsiones de crecimiento econémico en la zona euro.

Las previsiones del FMI confirman también la tendencia de desaceleracién para la
economia espanola, que podria crecer este ano un 2,2%, por debajo del 2,5% de



2018 y del 3% de 2017. Estos prondsticos estan en linea con los efectuados por otras
instituciones y organismos de referencia como la Comisiéon Europea, el Banco de
Espana o el Gobierno. La mayoria de los riesgos que se observan sobre la economia
espanola son comunes a otras economias europeas, aunque algunos tienen una re-
percusion algo mayor, como por ejemplo, los relacionados con algunas economias
emergentes o con las dudas sobre la politica presupuestaria en Italia. Entre los ries-
gos de caracter doméstico destaca la prolongaciéon de la incertidumbre politica en
Cataluna y la posible adopcion de nuevas medidas fiscales por el Gobierno. Entre los
retos mas relevantes que afronta la economia espanola, cabe mencionar la conve-
niencia de un nivel de consolidacién fiscal que permita disponer de margen de ma-
niobra en momentos de cambio de ciclo econémico, de reducir la aun elevada tasa
de paro y de afrontar los desafios del envejecimiento de la poblacién.

Situacién de los mercados en 2018 y previsién para 2019

Los mercados financieros espanoles mostraron un comportamiento similar a los de
otras economias europeas importantes en 2018. La bolsa registr6 caidas practica-
mente durante todo el ano debido a diversos factores de incertidumbre —la mayoria
de ellos compartidos con otras economias— y a pesar del buen tono de la actividad.
En el conjunto del ano el Ibex 35 perdi6é un 15% de su valor, situandose en un rango
medio con respecto al resto de indices europeos de referencia. Todos los sectores,
salvo el energético, experimentaron caidas, que fueron mas intensas en los bancos
por las dudas y debilidades que afectan a su negocio y que se espera contintien du-
rante 2019. En paralelo con la disminucion de las cotizaciones, la ratio precio sobre
beneficios (PER) cay6 hasta niveles algo superiores a 10, un registro reducido tanto
en comparacion con la media histérica de este indicador como en relacién con las
ratios de otros indices europeos. La volatilidad sufrié pequenos y transitorios repun-
tes y las condiciones de liquidez se mantuvieron en niveles satisfactorios.

En este contexto, la negociacion de acciones espanolas se situd en 923.000 millones
de euros en 2018, una cifra similar a la del ano previo. El entorno competitivo que
ha introducido la nueva regulacién recogida en la Directiva MiFID II y el Reglamen-
to MiFIR ha seguido favoreciendo una redistribuciéon entre la contratacion efectua-
da en el mercado espanol, que siguié perdiendo cuota, y la efectuada en otros cen-
tros de negociacion y mercados competidores. Durante 2019 esta tendencia podria
continuar, especialmente en el caso de que se establezca un impuesto sobre las tran-
sacciones financieras como el que se ha valorado implantar en los altimos meses (en
realidad un impuesto sobre la adquisicion de acciones de companias espanolas de
alta capitalizacion).

Asi, el volumen de contratacion de renta variable registrado en los mercados espa-
noles estuvo cerca de los 580.000 millones de euros? en 2018, un 8,5% menos que
en 2017, mientras que el volumen negociado en otros mercados y plataformas se
situd en 350.000 millones, un 17,2% mas. Ademas, el nimero de operaciones reali-
zadas en los mercados espanoles fue de 44,3 millones, un 13,2% menos que el regis-
trado en 2017, aumentando el tamano medio por operacién un 3,6%. La inversion
extranjera en acciones espanolas creci6 hasta representar a cierre de 2018 el 46% del
total del capital, su record histérico, reflejando la confianza de la comunidad inver-
sora internacional en las empresas y mercados financieros espanoles. Cinco nuevas
empresas se incorporaron a cotizar en las bolsas espanolas, mientras que 21 lo hicie-

2 No incluye la contratacion de renta variable extranjera, MAB, ETF ni Latibex.
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ron en el Mercado Alternativo Bursatil (MAB). Dependiendo de la materializacién o
no de los riesgos antes mencionados, el punto de partida de los precios en la renta
variable espanola podria facilitar un desempeno mas positivo que en 2018, tal y
como ha sucedido en el comienzo de 2019 con una revalorizacién del Ibex 35 en el
mes de enero de mas del 6%. Asimismo, posibles aumentos de la volatilidad podrian
influir positivamente en los volimenes negociados aunque estas previsiones deben
tomarse con cautela.

En el mercado de deuda publica, la rentabilidad del bono soberano espanol a 10
anos descendi6 en los primeros meses de 2018, beneficiandose de la mejora de su
calificacion crediticia, y después mostrd repuntes puntuales asociados al ligero con-
tagio que se produjo por la incertidumbre en Italia. El balance de final de ano mos-
traba pocos cambios en relacion con los valores del ano anterior, de forma similar a
lo que acontecié con la prima de riesgo soberano.

En el mercado de renta fija privada, tanto las emisiones registradas en la CNMV
como las admitidas a cotizaciéon en los mercados espanoles disminuyeron en
2018 un 8% y un 43% respectivamente, hasta situarse en 101.075 y 86.423 millo-
nes de euros. Esta evoluciéon se explica por la menor actividad emisora a nivel
internacional y también por la competencia de otros mercados emisores. En este
sentido, cabe destacar el continuo trabajo de la CNMV y de los propios mercados
espanoles para adoptar medidas que simplifiquen la emisién y admisién de valo-
res en Espana y, por tanto, que traten de mejorar la competitividad de los merca-
dos de renta fija nacionales, que se espera que puedan rendir algan fruto durante
2019.

Asimismo, la contratacién de deuda publica en el mercado regulado espanol que
opera bajo la plataforma SEND crecié de modo destacado hasta alcanzar 99.280 mi-
llones de euros en 2018, con la incorporacién de las emisiones de deuda publica de
las principales economias de la zona euro, de modo que el volumen susceptible de
negociacion en este mercado supera los 6,2 billones de euros. Por otro lado, continué
la expansion del Mercado Alternativo de Renta Fija (MARF) tanto en volumen emi-
tido como en nimero de emisores (40). El volumen de emisiones fue de 6.370 millo-
nes de euros, un 60,5% mas que el ejercicio anterior, y el saldo de deuda en circula-
cion a cierre del ejercicio se situ6 en 3.281 millones de euros.

En relacion con la evolucion de las instituciones de inversion colectiva en 2018, las
suscripciones netas efectuadas por los participes volvieron a ser cuantiosas hasta el
tercer trimestre del ano, momento en el que su patrimonio recuper6 los maximos
histdricos de mediados de 2007. Esta tendencia expansiva, que se observa desde
2013, se interrumpi6 en los tltimos meses del ano como consecuencia fundamental-
mente de las fuertes caidas de las cotizaciones bursatiles en este periodo de tiempo.
Desde que comenzé la expansion de la industria en 2013, mas de 140 mil millones
de euros de ahorro de nuevos participes ha entrado a formar parte del activo de es-
tos vehiculos de inversiéon, por lo que el patrimonio gestionado se situaba en
266.679,5 millones de euros a finales de noviembre de 2018, mientras que el nimero
de participes se elevaba hasta 11.329.702 en esa misma fecha, més del doble que a
finales de 2012. En estos mismos anos también se ha observado un desplazamiento
de la inversion hacia fondos con niveles de riesgo relativamente elevados. Asi, los
fondos de renta variable han pasado de representar alrededor de un 8% del patrimo-
nio total hace seis anos a rondar el 15% en 2018, mientras que el peso relativo de los
fondos garantizados, que llegaron a suponer mas del 40% del total, se situaba a fina-
les de 2018 en el 7% aproximadamente



A su vez, el patrimonio de las instituciones de inversion colectiva extranjeras tam-
bién ha experimentado un avance muy significativo en los tltimos anos, situandose
en 160.841 millones de euros al cierre del primer trimestre de 2018, cuadriplicando-
se la cifra de finales de 2012. De esta forma, la cuota de estas entidades en la indus-
tria de inversion colectiva en Espana se situaba alrededor del 35%3.

Durante 2019 se espera al menos una consolidaciéon de los datos positivos de patri-
monio y participes siempre teniendo en cuenta que el sector de la inversién colecti-
va se enfrenta a un ejercicio complejo en el que seran de aplicacion plena las reglas
emanadas de MiFID II, lo que afectara al modelo de distribucién de estos productos,
que son los mas populares, con gran diferencia, entre los inversores minoristas es-
panoles.

Es destacable también que en los altimos anos, coincidiendo con una retracciéon
del crédito bancario, ha aumentado la financiacién crediticia no bancaria, al
mantenerse e incluso aumentar las emisiones de renta fija de companias espano-
las (aunque muchas de estas emisiones se registren o coticen fuera de Espana)
produciéndose un incremento de las adquisiciones de estos titulos por parte de los
fondos de inversién. Un mayor volumen de estas emisiones puede considerarse
como algo positivo, ya que se diversifican las fuentes de financiacion de la econo-
mia y se genera mayor resistencia ante perturbaciones que afecten al sistema ban-
cario. Durante 2019 se espera que continude esta tendencia y la CNMV monitoriza
con atencion regularmente la evolucion en términos relativos de la financiacion
crediticia no bancaria.

Por otra parte, en 2018 se ha podido observar un avance significativo en la aplica-
cién de las nuevas tecnologias en los mercados financieros. Este fendmeno esta
generando nuevas formas de provision de servicios financieros como el asesora-
miento automatizado, que estan implicando un cambio significativo en la relacién
de los clientes con las entidades financieras. La actividad de supervisién debe pres-
tar atencion a estas nuevas tendencias y adaptar sus procedimientos en consecuen-
cia, al igual que al surgimiento y crecimiento relativamente elevado de nuevos cana-
les de distribucién (menores ventas de productos financieros a través de las redes
bancarias y mayores volimenes por medios telematicos). Se espera que este feno-
meno continte cobrando relevancia durante 2019. En este sentido, la aprobacién de
la Circular 4/2018, de 27 de septiembre, de la CNMV permitira realizar un analisis
mas detallado, a partir de 2020, sobre la utilizacion de los diferentes canales de dis-
tribucién de productos financieros.

Otra novedad reciente en Espana ha sido la apariciéon de las plataformas de finan-
ciacién participativa (PFP), cuya funcién es servir de cauce para financiar proyec-
tos concretos de reducido importe, pero que han tenido un recorrido relativamente
limitado hasta el momento. En los altimos cuatro ejercicios (desde 2015, fecha de
aprobacion de la ley nacional que las regula) se han registrado 26 PFP en la CNMV.
La propuesta de reglamento europeo en la materia podria contribuir a impulsar la
actividad de crowdfunding, si bien existen dudas sobre su momento de aprobacién
al comenzar una nueva legislatura europea en 2019.

3 Conlaentrada en vigor de la Circular 2/2017 de la CNMV, las entidades obligadas a la remision de infor-
macion estadistica han aumentado, por lo que los datos podrian no ser totalmente comparables con la
informacién publicada hasta diciembre de 2017. Adicionalmente, debido a este cambio legislativo, se ha
ampliado el plazo de remision de informacién a las entidades afectadas, por lo que el ultimo dato dispo-
nible por el momento corresponde al primer trimestre de 2018.
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Finalmente, otra via alternativa de financiacién que ha surgido en los tltimos tiem-
pos ha sido la de las Initial Coin Offerings u ofertas iniciales de criptomonedas o
criptoactivos (ICO, por sus siglas en inglés). A través de estas ofertas se emiten
instrumentos denominados tokens (“vales” podria ser la traduccién espanola) con
los que algunas empresas y proyectos han procurado financiarse durante el ano
2018. No obstante, la aparente pujanza inicial del fenémeno parece haberse en gran
medida desvanecido. En todo caso, la CNMV seguira prestando atencion a este tipo
de operaciones para, sin desincentivar la actividad, aplicando el principio de propor-
cionalidad y manteniendo una actitud abierta a las novedades, asegurar un nivel
adecuado de proteccion a los potenciales inversores y evitar que se realicen activida-
des reservadas sin la preceptiva autorizacion.

Perspectivas para 2019

En conjunto, las previsiones relativas al comportamiento de los mercados financie-
ros en el ejercicio 2019 deben tomarse con cautela, puesto que aun siguen presentes
buena parte de las incertidumbres que les afectaron en 2018 y que pueden dar lugar
a rebrotes de volatilidad.

También conviene tener presente que el endeudamiento de los principales agentes
de la economia espanola, aunque en descenso, continia siendo elevado#, lo que les
hace mas vulnerables en entornos de ralentizacién del crecimiento econémico como
el actual.

Sin embargo, la desaceleracion de la economia espanola es menos intensa que la de
otros paises europeos y el giro de la politica monetaria en la zona euro parece no ser
tan inminente como cabia esperar hace unos meses, por lo que, previsiblemente, los
agentes mas endeudados no experimentaran incrementos sustanciales en sus costes
financieros ni habra deterioros abruptos en el valor de los activos de renta fija. Adi-
cionalmente, la reduccién de las expectativas de aumento de los tipos podria impli-
car mayor propension a nuevas inversiones en activos de renta fija y variable, tanto
por la menor probabilidad de descensos en sus precios como por el efecto busqueda
de rentabilidad (search for yield).

Finalmente, la aplicacién de las nuevas tecnologias a los servicios financieros va a
tener un impacto creciente que debe ser objeto de seguimiento.

Contexto normativo

A lo largo del altimo ano se han producido cambios significativos en la normativa
del mercado de valores, principalmente relacionados con la incorporacion al ordena-
miento juridico espanol del nuevo marco regulatorio sobre mercados e instrumen-
tos financieros basado en la Directiva MiFID II y el Reglamento MiFIR, que empezé
a aplicarse el 3 de enero de 2018. Dicho proceso finaliz6 el pasado diciembre con la
aprobacion de un Real Decreto> que completé el régimen de los mercados regulados
y el de las empresas de servicios de inversion.

4 Tanto la deuda de las Administraciones Publicas como la de las sociedades no financieras se sitta en
valores algo inferiores al 100% del PIB, mientras que la de los hogares es cercana al 60% del PIB.

5 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 Decre-



En todo caso, en el Derecho de la Unién Europea existen otras normas relevantes en
el ambito del mercado de valores cuyo inicio de aplicaciéon o vencimiento del plazo
de incorporacién al ordenamiento interno tiene lugar en 2019.

En este sentido cabe citar, en primer lugar, la Directiva sobre derechos de los accio-
nistas®, cuya fecha limite de trasposicién es el 10 de junio de 2019 y que incluye
medidas en el ambito del gobierno corporativo destinadas a fomentar la implicacién
a largo plazo de los accionistas y aumentar la transparencia entre las sociedades y
los inversores.

Por otro lado, desde el pasado 1 de enero es de aplicacion el Reglamento de tituliza-
cién’ que introduce una regulacién armonizada de las titulizaciones y crea una cate-
goria especifica de titulizaciones simples, transparentes y normalizadas (STS, por
sus siglas en inglés).

Adicionalmente, aquellas previsiones del nuevo Reglamento de folletos® que toda-
via no han comenzado a aplicarse lo haran a partir del 21 de julio de 2019. Este re-
glamento introduce diversas modificaciones al régimen del folleto en la Unién Euro-
pea para simplificar y mejorar su aplicacion, incrementar la eficiencia y aumentar la
competitividad internacional del area contribuyendo a la reduccion de las cargas.
Todo ello con el objetivo de garantizar la proteccién del inversor y la eficiencia del
mercado, promoviendo al mismo tiempo el mercado interior de capitales.

Aparte de la necesidad de ajustar el ordenamiento interno a las normas de la Unién
Europea, existen otros proyectos de medidas normativas en el ambito nacional rela-
cionadas con el mercado de valores y con la actividad de la CNMV.

En este sentido, cabe destacar el proyecto de Real Decreto que prevé la creacion de
la Autoridad Macroprudencial Consejo de Estabilidad Financiera (AMCESFI), 6r-
gano colegiado que previsiblemente contara con representantes del Ministerio de
Economia y Empresa, el Banco de Espana y la CNMV, y que busca mejorar la coor-
dinacion de la supervision macroprudencial a nivel nacional y ayudar a prevenir o
mitigar los riesgos sistémicos, procurando una contribucién sostenible del sistema
financiero al crecimiento econémico.

to-ley 21/2017, de 29 de diciembre, de medidas urgentes para la adaptaciéon del Derecho espaiiol a la
normativa de la Unién Europea en materia de mercado de valores, y por el que se modifican parcialmen-
te el Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, sobre el régimen juridico de las empresas de servicios de
inversion y de las demds entidades que prestan servicios de inversidn y por el que se modifican parcial-
mente el Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva,
aprobado por el Real Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre, y otros reales decretos en materia de
mercado de valores.

6  Directiva (UE) 2017/828 del Parlamento Europeo y del Consejo de 17 de mayo de 2017 por la que se
modifica la Directiva 2007/36/CE en lo que respecta al fomento de la implicacién a largo plazo de los
accionistas.

7  Reglamento (UE) 2017/2402 del Parlamento Europeo y del Consejo de 12 de diciembre de 2017 por el
que se establece un marco general para la titulizaciéon y se crea un marco especifico para la titulizacion
simple, transparente y normalizada, y por el que se modifican las Directivas 2009/65/CE, 2009/138/CE y
2011/61/UEy los Reglamentos (CE) n. 0 1060/2009 y (UE) n. 0 648/2012.

8  Reglamento (UE) 2017/1129 del Parlamento Europeo y del Consejo de 14 de junio de 2017 sobre el folle-
to que debe publicarse en caso de oferta publica o admisidn a cotizacion de valores en un mercado re-
guladoy por el que se deroga la Directiva 2003/71/CE.
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2 Cumplimiento del Plan de actividades 2018

En su Plan de actividades 2018 la CNMV formul6 50 objetivos destinados a desarro-
llar las lineas estratégicas previstas para ese ano. Hasta la fecha de publicacion del
Plan de actividades 2019, se han podido completar 39 (el 78%) de los objetivos
previstos. Por lo tanto, en 2018 se ha alcanzado un grado de seguimiento del Plan
de actividades en linea con el de los anos anteriores: del 78 % en 2018, frente al 86
% de 2017, al 82 % de 2016 y al 79 % de 2015.

A continuacion se detalla el seguimiento de los objetivos previstos en el ejercicio
2018, segun los distintos apartados en los que se divide el Plan: mejoras en el funcio-
namiento de la CNMV, supervisién de los mercados, supervisiéon de los intermedia-
rios financieros y relacion con inversores y otras partes interesadas.

En lo que se refiere a las mejoras en el funcionamiento de la CNMV, durante 2018
se cumplieron 12 de los 13 objetivos previstos (el 92%). Por tanto, solo falta 1 obje-
tivo por cumplir aunque los trabajos al respecto estan muy avanzados.

Se incluye a continuacién una breve explicacion sobre cada uno de los objetivos que
se han completado:

—  Se ha finalizado el proceso de digitalizacion de la CNMV. La institucién esta
técnicamente preparada para la adaptacion a los requerimientos de la adminis-
tracion electrénica, si bien deben todavia ajustarse algunos procedimientos
internos cuya modificacion se prevé acometer de inmediato, por lo que se ha
incluido de nuevo un objetivo en este ambito en el Plan de actividades de 2019.

—  Se ha instaurado un plan de calidad del software mediante la adquisiciéon de
una herramienta de control y el establecimiento de procedimientos estructura-
dos que van a contribuir a aumentar la calidad de los sistemas y herramientas
informaticas que la CNMV utiliza. Asimismo, se encuentra en proceso de adjudi-
cacion la licitacién de servicios para la generacion de los documentos y la realiza-
cion de los trabajos de implantacion de las oficinas de calidad y seguridad.

—  Ademas, se ha procedido a modernizar el entorno informatico y de redes de
la CNMV. En particular, se ha completado la instalaciéon de nuevos equipos de
almacenamiento y el acceso de alta velocidad a redes (wifi) tanto para emplea-
dos como para usuarios externos.

—  Por otro lado, se ha desarrollado una aplicacién (app) para facilitar al pablico
interesado el acceso a la informacioén que ofrece la web de la CNMV a través de
dispositivos moviles. La puesta en marcha de esta aplicaciéon, que permite al
usuario personalizar contenidos, tuvo lugar el pasado 31 de enero.

—  Ademas, la CNMV se ha adaptado al Reglamento General de Proteccién de
Datos que comenzd a aplicarse el 25 de mayo de 2018. Como medidas especial-
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mente relevantes, se procedio a la designacién de un responsable de proteccion
de datos y se habilit6 en la pagina web la direccion de correo requerida por la
normativa.

Asimismo, se ha llevado a cabo el previsto estudio de una posible reforma
integral de los tipos sancionadores de la Ley de Instituciones de Inversion
Colectiva.

Durante el ano 2018 se ha definido un primer conjunto de indicadores de
rendimiento (Key Performance Indicators —KPI—) para poder realizar una
evaluacion de la eficiencia de la institucion. Durante el mes de febrero se ha
publicado este primer conjunto de KPI junto con una serie de datos sobre el
nivel de actividad de la CNMV. En todo caso, la definicién de este tipo de indi-
cadores resulta compleja habida cuenta del componente cualitativo que es cla-
ve en la actividad de supervision. La intencién es ir complementando la lista en

sucesivos ejercicios.

En 2018, igualmente, se ha creado en el Departamento de Estrategia y Relacio-
nes Institucionales una nueva subdireccién de fintech y ciberseguridad, en-
cargada de la coordinacién interna del analisis y valoracion estratégica de los
proyectos relacionados con fintech y de impulsar proyectos relativos a la ciber-
seguridad.

En cuanto al objetivo de publicar criterios sobre criptomonedas e ICO, en fe-
brero de 2018 se emitieron dos comunicados, uno conjunto con el Banco de
Espana? y otro con consideraciones de la CNMV dirigidas a profesionales del
sector financiero’®. Adicionalmente, en mayo se publicé un documento de pre-
guntas y respuestas’' dirigidas a empresas fintech con los principales criterios
que se han transmitido a través del Portal Fintech desde su puesta en marcha.
Dichos criterios pueden ser objeto de revision y se iran anadiendo otras cues-
tiones que se considere necesario aclarar. Por tltimo, en septiembre se publico
un documento'? especificamente dedicado a los criterios de actuacion de la
CNMYV respecto de las ICO.

En relacion con las posibilidades del regtech, cabe destacar la colaboracion con
BME y un grupo de entidades financieras para aplicar la tecnologia blockchain
en actuaciones de registro y supervision, en particular en un proyecto denomi-
nado Fast Track Listing (FTL), cuyo objetivo ha sido simplificar los procesos y
rebajar los tiempos necesarios en el registro de emisiones de warrants. La prue-
ba piloto se llevé a cabo con éxito, por lo que la CNMYV seguira trabajando en
los posibles usos de esta tecnologia en sus procesos.

Ademas, se han analizado posibles aplicaciones de la tecnologia blockchain
en el ambito de las infraestructuras de mercado. El pasado mes de mayo la
CNMYV suscribié un acuerdo con un consorcio privado en el que estan repre-
sentadas entidades financieras y las infraestructuras del mercado (Alastria)

10
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para cooperar en el estudio de las posibles aplicaciones de dicha tecnologia en
procesos relacionados con los mercados de valores. Asimismo, se han analiza-
do, junto expertos en la materia, las posibilidades regulatorias para permitir la
representacion de valores a través de tecnologia blockchain. Por altimo, se han
mantenido diversas reuniones con BME-DLT Lab para analizar posibles desa-
rrollos en este aspecto.

—  El hecho de abordar los retos de las nuevas tecnologias financieras hace nece-
sario dotar al personal de la CNMV de competencias y conocimientos, por lo
que en 2018 se implanté un programa de formacion interna en esta materia.
También se realizaron cuatro ediciones de un curso especifico sobre blockchain
y se han planificado dos ediciones mas para principios de 2019.

El Gnico objetivo de esta area que no ha podido completarse ha sido el de reforzar
la funcién de auditoria interna de la CNMV mediante la implantacién de una herra-
mienta que dé soporte en las fases de planificacion, desarrollo, informe y segui-
miento de las auditorias. Aunque ya esta en marcha el proceso de contratacién de
la herramienta con la publicacién de una licitacién, no ha podido completarse toda-
via al haberse producido ciertas incidencias ajenas a la CNMV en la adjudicacion, lo
que ha dilatado los plazos. Sin embargo, se ha avanzado en esta area al incorporar
una persona mas al departamento.

En relacién con los 11 objetivos englobados en el epigrafe de supervisién de los
mercados, se han completado 8 (73%). En cuanto a los 3 restantes, en todos ellos se
han iniciado las actuaciones correspondientes.

Los objetivos completados son los siguientes:

—  Sehallevado a cabo un analisis especial de los desgloses en las cuentas anuales
del ejercicio 2017 en relacion con la implementacion de la NIIF g (instrumen-
tos financieros) y la NIIF 15 (ingresos ordinarios procedentes de contratos
con clientes).

—  Se haelaborado un informe sobre la primera cumplimentacién del Estado de
informacién no financiera.

—  En el ambito del gobierno corporativo, se sometié a consulta publica en no-
viembre de 2018 una propuesta de Guia técnica sobre comisiones de nombra-
mientos y retribuciones. Una vez finalizado el plazo para el envio de comenta-
rios por parte de los interesados, se prevé su publicacién en el primer trimestre
de 2019.

—  Se ha cumplido también el objetivo consistente en la revision de criterios so-
bre publicacién de informacion relevante o privilegiada por los emisores de
valores. Con fecha 22 de enero de 2019 la CNMV public6 un comunicado?3
dirigido a los emisores de valores cotizados sobre el nuevo marco europeo de
abuso de mercado.

—  En cuanto al reporte de datos y a una mayor explotacion estadistica de los
recibidos a través de las comunicaciones de las empresas de servicios de inver-

13 https://www.cnmv.es/loultimo/ISMAR_ok.pdf
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sion y demas entidades financieras que ejecutan operaciones con instrumentos
financieros (Transaction Reporting), se han elaborado ya las listas de series
que se podran calcular a partir de esta informacion.

Se ha cumplido también el objetivo relativo al plan de supervision peridédico
de las sociedades rectoras de las bolsas sobre aspectos relevantes introduci-
dos por MiFID II. Entre otros aspectos, el plan se centra en aspectos de mi-
croestructura del mercado como los relativos a la negociacion algoritmica, las
nuevas obligaciones de los creadores de mercado y la publicacién de datos de
calidad de ejecucion.

Asimismo, se ha analizado la resolubilidad de BME Clearing y la CNMV ha
comenzado a elaborar su plan de resolucién que se completara con datos cuan-
titativos de la actividad de la camara y sus participantes. La previsible aproba-
cién de la regulacion europea sobre recuperacion y resolucion de camaras de
contrapartida, la designacion de una autoridad de resolucién en Espana y la
creacion de un colegio de resolucion seran los siguientes pasos en esta materia.

Por dltimo, en 2018 la CNMYV ha iniciado la publicacién, en forma de pregun-
tas y respuestas, de criterios en materia de ofertas publicas de adquisicion,
lo que se considera un avance relevante en términos de transparencia, al re-
ferirse a un dmbito especialmente sensible'4. Asimismo, se ha trabajado du-
rante el ejercicio en la posible publicacion de criterios sobre salidas a bolsa,
aunque se esta valorando si realmente es de interés una actuaciéon en este
segundo ambito.

En cuanto a los objetivos que aun no se han cumplido, cabe destacar lo siguiente:

La CNMYV tenia previsto desarrollar herramientas que incluyeran ratios o alar-
mas obtenidas a partir de la informacién periédica recibida de las entidades
de contrapartida central espanolas. Los modelos para el reporte estandariza-
do de dichas entidades a las autoridades comenzaron a aplicarse en septiembre
de 2018 y se esta trabajando internamente para establecer controles de cohe-
rencia de la informacién, tanto dentro de la correspondiente a cada periodo
reportado, como con la informacién previamente remitida. Dichos controles ya
se estan llevando a cabo y se estd trabajando para automatizarlos en la medida
de lo posible.

En cuanto al desarrollo e implementacion de las pruebas de calidad de la
base de datos del FIRDS (datos de referencia de los instrumentos) y del SCO-
RE (comunicacién de operaciones), se ha finalizado ya la elaboracion de las
pruebas analiticas del FIRDS, lo que permite profundizar en la supervisién de
la calidad de la informacién remitida por los centros de negociaciéon espanoles.
Respecto al SCORE, se estd en fase de analisis para la generacion de las pruebas
de calidad.

Del mismo modo, se habia fijado como objetivo la revisién de la Circular
9/2008 sobre normas contables y estados de informacion reservada y publi-
ca de las infraestructuras de mercado. Se ha elaborado ya un borrador de
circular y se iniciard su tramitaciéon durante el primer trimestre de 2019.

14 https://www.cnmv.es/loultimo/QAs_OPAs.pdf
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incluidos en este bloque se ha decidido, no obstante, no abordar 2 de ellos.
Se incluye a continuacién un breve resumen de cada uno de los objetivos cumplidos:

—  En primer lugar, en cuanto a la aprobacion de medidas nacionales restricti-
vas en la operativa con opciones binarias y CFD, ESMA ha acordado en 2019
renovar su prohibicién de comercializacién y venta de opciones binarias a mi-
noristas por un periodo adicional de tres meses desde el 2 de enero. Asimismo,
ha acordado renovar las restricciones sobre CFD por un periodo adicional de
tres meses desde el 1 de febrero de 2019. No obstante, la CNMV ha elaborado
y sometido a consulta publica una propuesta de medidas de intervencion rela-
tivas a opciones binarias y CFD'5. Las medidas coinciden fundamentalmente
con las aprobadas por ESMA y seran de aplicacion a la prestacion de servicios
en Espana (incluyendo en régimen de libre prestacion sin establecimiento) una
vez que las medidas de ESMA dejen de estar en vigor.

—  Enrelacién con la puesta en marcha de las nuevas competencias en materia
de indices de referencia, la CNMV ha impulsado diversas actuaciones. Entre
estas medidas destacan la publicacién en marzo de 2018 de una comunicacién
dirigida a las entidades'® y la organizaciéon de un primer seminario-taller en
junio que tenia como objetivo facilitar la adaptacion de las entidades supervi-
sadas a las nuevas obligaciones. Ademas se han iniciado los trabajos de super-
vision de contribuidores y de autorizacién de administradores, y se ha adapta-
do la pagina web de la CNMV para incluir una nueva seccion sobre indices de
referencia'’.

—  Respecto de la modificacién de la Circular 1/2010 sobre informacion reserva-
da de las entidades que prestan servicios de inversién, se ha publicado la
Circular 4/2018, de 27 de septiembre, de la CNMYV, por la que se modifican la
Circular 1/2010, de 28 de julio, de informacion reservada de las entidades que
prestan servicios de inversion y la Circular 7/2008, de 26 de noviembre, sobre
normas contables, cuentas anuales y estados de informacién reservada de las
ESI, SGIIC y SGECR.

—  En relacién con la comprobacion del 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 ges-
toras de instituciones de inversion colectiva, se ha llevado a cabo una actuacion
especifica de comprobacién horizontal del seguimiento de los criterios de acre-
ditacion y procedimiento de autorizacion.

—  En cuanto a la revision de la publicidad con ocasién de la inscripcion de nue-
vos fondos o la actualizaciéon de fondos con objetivo de rentabilidad, se ha
verificado el cumplimiento de la Orden EHA/1717/2010, de 11 de junio, de re-
gulacién y control de la publicidad de servicios y productos de inversion y del
articulo 60 del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero.

15  https://www.cnmv.es/portal/verDoc.axd?t={f6c2ae97-bb52-4692-9a41-c9353befcad4}
16  https://www.cnmv.es/docportal/benchmark/ISindicesReferencia.pdf
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Se han llevado a cabo igualmente revisiones horizontales del cumplimiento
de las nuevas restricciones aplicables a los CFD y con respecto al nivel de
adaptacion de las ESI a las nuevas obligaciones de informacion relativas a
incentivos y costes de MiFID II. En este Gltimo caso, se ha impulsado una re-
visién sobre una muestra representativa de entidades centrada en la informa-
cién previa y a posteriori sobre incentivos y costes de las operaciones con ins-
trumentos financieros.

Del mismo modo, se han llevado a cabo revisiones horizontales relativas al
cumplimiento de las obligaciones establecidas en el Reglamento PRIIPs, asi
como respecto de los procedimientos de seleccion de intermediarios finan-
cieros en el ambito de las SGIIC (relacionado con la regla de mejor ejecu-
cion).

Unicamente no se han podido finalizar 2 objetivos que finalmente se decidié no

abordar:

En primer lugar, durante el ano se decidié abandonar el objetivo consistente en
la modificacion de la Circular 4/2008 sobre el contenido de los informes de
instituciones de inversion colectiva. Dicho objetivo se habia fijado con la in-
tencién de incluir los costes de transaccién no contemplados en la normativa
de instituciones de inversion colectiva, pero que la gestora debe facilitar a los
distribuidores de las mismas segtn la normativa MiFID II y para cuyo célculo
ESMA entiende que debe aplicarse la metodologia de PRIIPs. Se prepar6 una
propuesta interna basada en esta metodologia, aunque no totalmente alineada
con ella ya que algunos aspectos estan pendientes de revisiéon a nivel europeo
(debido a las debilidades que han trasladado desde asociaciones de IIC y de
inversores). La incertidumbre acerca del momento en que se realizara dicha
revision ha llevado a no abordar este objetivo.

En segundo lugar, en lo que respecta al analisis de una propuesta de refor-
ma normativa en relacién con las plataformas de financiacién participa-
tiva, si bien se podrian plantear cambios muy puntuales restringidos al am-
bito sancionador, existe un proyecto legislativo europeo en curso que
también ha aconsejado posponer cualquier propuesta de reforma normativa
nacional.

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

interesadas, se habian incluido 15 objetivos, de los cuales se han podido completar

10, lo que supone un 67% del total. En cuanto a los 5 restantes, se han iniciado ac-

tuaciones en todos ellos.

Se incluye a continuaciéon un breve resumen de cada uno de los objetivos que se

consideran cumplidos.

En cuanto a la promocion de buenas practicas en la difusién de informacién
relativa a emisores de valores, en abril de 2018 se difundié un documento que
incluye una serie de buenas practicas en la relacién de las empresas con los
medios de comunicacion y sobre la informacién a los mismos de interés para
el mercado'®. Ademas se ha suscrito un protocolo de colaboracién con la Fede-
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racion de Asociaciones de Periodistas de Espana (FAPE) relativo a la informa-
cién de interés para el mercado difundida en medios de comunicacion.

Asimismo, se ha procedido a la revision del Cédigo de conducta sobre inver-
siones en valores e instrumentos financieros de entidades sin animo de lu-
cro. Transcurridos mas de 15 anos desde la aprobacion del cédigo de conducta
anterior, aprobado por la CNMV en 2003, se ha considerado razonable proce-
der a su actualizacion.

En relacién con el estudio sobre la correlacién de la politica de remuneracién
de los consejeros en Espana con el rendimiento de las companias se han
presentado las conclusiones de un estudio académico al respecto referido a las
sociedades del IBEX 35 en un seminario interno y se prevé publicar un articulo
descriptivo en el primer trimestre de 2019.

Con respecto a la publicacién de un informe de seguimiento (monitor) con
caracter semianual en el que se caractericen las entidades, actividades y pro-
ductos que constituyen el sector del shadow banking en Espana, se ha hecho
seguimiento de las magnitudes mas relevantes y se ha diseniado un indicador
al respecto que se prevé comenzar a publicar en el primer semestre de 2019.

En relacion con el analisis detallado de los resultados de la Encuesta de Com-
petencias Financieras que se desarroll6 en 2017, se ha llevado a cabo una pri-
mera explotacion de los microdatos correspondientes a los patrones de ahorro
e inversion de los hogares espanoles. Durante 2019 se prevé impulsar explota-
ciones de mayor intensidad en conjuncion con los objetivos del Plan de educa-
cién financiera.

Con objetivo de promocionar la presencia de personal espanol en organismos
internacionales, se ha procedido a difundir de forma activa las convocatorias de
personal de ESMA, IOSCO y otros organismos internacionales y se ha creado un
grupo de trabajo interno que esta elaborando iniciativas concretas al respecto.

Respecto al impulso de la firma de acuerdos de colaboracién en el ambito
fintech y regtech con otros paises, especialmente en el ambito de Latinoamé-
rica, se ha firmado un acuerdo marco multilateral (MMoU por sus siglas en
inglés, Multilateral Memorandum of Understanding) al que se han adherido ya
14 paises latinoamericanos.

En relacién con la adaptacién del procedimiento de reclamaciones a la Ley
7/2017, de resolucién alternativa de litigios, se ha acordado e implementado
un protocolo comin de actuacion al efecto junto con el Banco de Espana y la
Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones.

Respecto de la mejora del canal para la comunicacién de infracciones (whist-
leblowing), en enero de 2018 se habilité un canal en la web de la CNMV para
comunicar todo tipo de infracciones de forma anénima si asi se desea por par-
te del denunciante.

Por dltimo, y en relacion con el objetivo de mantener reuniones para trasladar
a las entidades la valoracién que merece a la CNMYV el funcionamiento de
los Servicios de atencidn al cliente y discutir posibles mejoras, se han celebra-
do reuniones con mas de 12 entidades.

Cumplimiento del Plan
de actividades 2018
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Respecto a los objetivos que no han podido ser concluidos, se destacan a continua-
cion los avances mas relevantes al respecto.

—  En primer lugar, en relacién con la apertura de una nueva delegaciéon de la
CNMV en Bilbao, se han realizado ya varias visitas a esta ciudad para analizar
posibles localizaciones y se ha iniciado el proceso interno de seleccion del res-
ponsable de dicha delegacion.

- En cuanto al desarrollo de una nueva estrategia de difusién de las fichas y
guias para inversores que permita hacer llegar su contenido a todos los intere-
sados a través de nuevos canales y formatos, se ha procedido, en primer lugar,
alarevision de la totalidad de las mencionadas fichas y guias. Tras este proce-
so de revision y actualizacién se ha comenzado la digitalizacién de dichos con-
tenidos.

—  Conrespecto a la publicaciéon de un analisis del sector financiero no bancario
en Espana (intermediarios financieros) se ha comenzado su elaboracion y se
prevé su publicacion durante 2019.

—  En relacién con la elaboracién de una guia con recomendaciones de protec-
cién del inversor basadas en los hallazgos de la economia conductual, se
prevé su publicacién en el primer trimestre de 2019. 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 comprensién de la toma de decisiones
economicas.

—  Por tltimo, no ha sido posible completar la firma del nuevo MMoU de I0SCO.
La raz6n principal ha sido el retraso que se ha producido hasta obtener la opi-
nion favorable del Comité Europeo de Proteccion de Datos (EDPB) respecto a
las previsiones necesarias a anadir con la finalidad de que se tenga en cuenta la
normativa europea de proteccion de datos.



3 Lineas estratégicas de actuacion 2019-2020

Como en ocasiones anteriores, las lineas de actuacion estratégica que se recogen a
continuacion se proyectan sobre un periodo de dos anos, un horizonte temporal que
puede parecer algo corto, pero que se considera especialmente razonable en un con-
texto como el actual, marcado por tres factores principales: la competencia cada vez
mas intensa entre mercados y plazas financieras, los importantes cambios e incerti-
dumbre en el plano regulatorio y el impacto creciente de las nuevas tecnologias.

Partiendo de las funciones legalmente atribuidas a la CNMV y del entorno en el
que ha de ejercerlas, son tres las lineas estratégicas que van a marcar su actividad
en los ejercicios 2019 y 2020. Mds que constituir novedad, estas tres lineas estraté-
gicas suponen un reforzamiento o profundizacién en el rumbo en el que la insti-
tuciéon viene avanzando: prioridad a la supervisién, contribucién a impulsar la
competitividad del mercado espanol y atencion a los desarrollos tecnoldgicos en el
sector financiero.

1.  Lasupervisién como prioridad

La CNMYV, que desarrolla numerosas actividades y funciones (actividades interna-
cionales, actividades de fomento del mercado, asesoramiento al Gobierno, promo-
cién de la educacion financiera, seguimiento de los mercados desde la perspectiva
de la estabilidad financiera, etc.), continuara dando total prioridad a su funcién esen-
cial de promocién de la integridad y transparencia de los mercados y tutela de los
intereses de los inversores.

Supervision decidida y principio de escepticismo

Una supervision eficaz, centrada en la prevencion y disuasién de conductas o prac-
ticas inapropiadas, ha de ser decidida en sus labores de deteccion, correccién y san-
ci6n. Esto es totalmente compatible con un trabajo medido y cuidadoso, que tenga
en cuenta si se ha actuado de buena fe y procurando respetar la regulacién. Asimis-
mo, en un ambito sofisticado y en el que confluyen tantos intereses como el del
mercado de valores, la actuacion del supervisor debe tener especialmente presente
en su actuacion el principio de escepticismo, sobre cuya importancia en la funcién
de supervision hay cada vez mayor consenso a nivel internacional.

Supervision de valor ariadido

Aunque disponga de recursos limitados, la CNMV tiene margen para mejorar la
efectividad de su actividad de supervisién. Se trata de hacer un uso eficiente de di-
chos recursos centrando las actuaciones de supervision en aspectos relevantes y
poniendo el acento en actuaciones de supervisiéon que generen valor anadido. Un
ejemplo de esto son las denominadas “revisiones horizontales” (centradas en areas
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especificas de la actividad de las entidades financieras que prestan servicios de in-
version), en las que la CNMV tiene gran experiencia y que se han intensificado en
los altimos anos siguiendo las recomendaciones internacionales. Asimismo, la
CNMYV tiene previsto recurrir con mayor intensidad, cuando sea razonable, a la op-
cién prevista en la Ley del Mercado de Valores (LMV) de utilizacion de expertos
externos.

Ademas, la CNMV profundizara en el uso de herramientas informaticas, incluidas
las de analisis masivo de datos (big data), que puedan ayudar a centrar los esfuerzos
en las areas de mayor riesgo y ser utiles para aumentar el nivel de eficiencia de algu-
nos procesos de autorizacion y supervision. También se intensificara la digitaliza-
cion de los procesos internos de la CNMV vy de las comunicaciones con el sector,
mejorando el uso de su potencial informatico con el fin de que la respuesta a las
necesidades de los participantes del mercado sea mas agil y flexible.

Atencion especial a la calidad de la informacién financiera y de la informacion relevante

Con el objetivo de contribuir a elevar el grado de transparencia de los mercados, se
seguira prestando especial atencion a la calidad de la informacion financiera y de la
informacion relevante difundida por las empresas cotizadas.

Impulso de la presencia publica de la CNMV como supervisor

Se reforzard la supervisién preventiva, procurando reforzar la visibilidad de la
CNMYV como supervisor, de modo que se perciba en mayor medida su actividad de
seguimiento y vigilancia de los mercados, para velar asi por la proteccion a los inver-
sores. Para ello se impulsara la actividad de comunicacién y la publicacién de men-
sajes de interés para el mercado y los inversores, trasladando la postura de la CNMV
en cuestiones de relevancia supervisora.

Con el mismo objetivo, se publicaran los resultados de actuaciones de supervision
determinadas, en particular de revisiones horizontales o, por ejemplo, de ejercicios
de mystery shopping.

Supervision coordinada con Europa

Finalmente, en un momento en el que la Autoridad Europea de Valores y Mercados
(ESMA) tiene como prioridad el impulso de la convergencia supervisora en Europa,
la CNMYV participara del modo mas activo en todas las iniciativas que se planteen en
tal sentido y tendrd especialmente en cuenta en sus actuaciones de supervision el
enfoque y los criterios aplicados por el resto de supervisores de valores relevantes
de la Unién Europea.

2. Fomento de la competitividad y fortalecimiento del mercado espanol

Poner el acento en la supervision, funcién principal de la CNMYV, debe ser compati-
ble con el hecho de seguir contribuyendo a que el mercado financiero espanol sea lo
mds competitivo posible. Esto es especialmente relevante en un contexto en el que
la competencia entre plazas financieras es maxima y en un entorno como el europeo,
que estd experimentando grandes cambios como consecuencia de la nueva normati-
va financiera y de eventos de gran impacto como el brexit.



Financiacion a través de los mercados Lineas estratégicas
de actuacion 2019-2020

Es importante perseverar en todo lo que ayude a que el mercado de valores espanol

alcance y mantenga suficiente masa critica. Es deseable que el mayor namero posi-

ble de empresas —grandes, pequenas y medianas— consideren este mercado como

fuente de financiacion, para obtener fondos propios y como alternativa a la financia-

cién bancaria.

La CNMYV seguira promoviendo y tratando de facilitar que las empresas emitan y
que lo hagan en el mercado espanol, tanto deuda como capital —incluida la sali-
da de empresas a bolsa— y seguira apoyando la adopciéon de medidas que lo ha-
gan mas atractivo. Este objetivo se refiere también a actuaciones de impulso de
los sistemas multilaterales de negociacién disenados para companias de menor
tamano.

Estas actuaciones son coherentes con las conclusiones alcanzadas en el estudio de la
CNMYV sobre la inversion de los hogares espanoles'?, publicado en 2018, que senala-
ban que el bajo nivel de ahorro y la predisposicién a destinarlo a la compra de vi-
vienda puede tener consecuencias sobre la productividad de la economia y, por ende,
en el crecimiento potencial de la economia espanola en el largo plazo.

Cultura de servicio: agilizacion de procesos y simplificacion de requisitos y tramites

Un entorno marcado por la competencia entre mercados, e incluso entre superviso-
res, obliga también a perseverar en el esfuerzo en lo que atane a mentalidad y cultu-
ra de la institucién. La CNMV no solo debe insistir en su empeno general de moder-
nizacion, sino que debe seguir avanzando en una cultura de servicio a los inversores
y a los demas participantes del mercado. El objetivo es ser un supervisor mas flexi-
ble y 4gil, y abierto al didlogo y a la innovacién.

El crecimiento del mercado espanol se puede ver favorecido también por la atrac-
cién de negocio procedente de otras plazas financieras, especialmente pensando en
el brexit. La CNMV ha adoptado en los dltimos ejercicios diversas medidas en este
sentido, como el establecimiento de programas especificos o el refuerzo de la utiliza-
cion del inglés. La idea es continuar en esta linea y, desde esta perspectiva, resulta
importante que se perciba al supervisor espanol como una institucién rigurosa y
capaz pero, al mismo tiempo, de mentalidad abierta y agil.

La CNMYV pretende continuar simplificando en lo posible los requisitos y tramites
necesarios para sus autorizaciones, para reducir asi los plazos de tramitaciéon. En
este sentido, se analizardn con base en el principio de proporcionalidad posibles
planteamientos flexibles que permitan facilitar a las nuevas empresas el cumpli-
miento de algunos requisitos en la fase inicial de su actividad.

Predictibilidad y seguridad juridica

Es necesario un esfuerzo adicional para que las actuaciones de la CNMV sean cohe-
rentes, previsibles y de facil comprensién para los participantes en el mercado. La
predictibilidad de las decisiones del supervisor genera seguridad juridica y, en defi-
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nitiva, contribuye en el largo plazo a reforzar la buena imagen y la reputacion del
mercado financiero espanol y de Espana como destino inversor.

En linea con este empeno, se mantendra la politica de publicar guias técnicas y do-
cumentos con preguntas y respuestas y se continuara impulsando el didlogo con el
sector.

Marco regulatorio competitivo y homologable

En esa buena imagen y reputacién también influye de manera importante la estabi-
lidad normativa y el hecho de que el marco legal espanol esté en linea con el de los
demas paises europeos relevantes. Se deben evitar o reconsiderar restricciones o
peculiaridades locales que puedan generar desventajas competitivas o confusion
entre los participantes en los mercados, especialmente teniendo en cuenta tanto la
creciente internacionalizacién e interdependencia de los mercados financieros como
la reciente aplicacion y elevada complejidad de gran parte de la normativa.

Igualmente, es conveniente tratar de incorporar a la oferta de nuestros mercados y
regulacion férmulas o posibilidades que estén ya acreditadas en otros mercados
avanzados y cuya disponibilidad pueda favorecer que empresas o entidades de buen
nivel se inclinen por Espana.

Actitud abierta e impulso de la calidad en la funcién de supervisién de la CNMV
en relacién con las operaciones corporativas

La CNMV debe intentar destacar por la calidad con que ejerce sus funciones en rela-
cién con las ofertas publicas de adquisicion, los procesos de salida a bolsa y las
ofertas publicas de suscripciéon o venta y otro tipo de operaciones corporativas. El
objetivo es actuar con un nivel de rigor que, sin dejar de priorizar la proteccion de
los inversores en este ambito, mantenga la equidad y el buen nivel técnico que evi-
ten demoras injustificadas en la ejecucion de las operaciones.

Atencion a las nuevas tendencias: sostenibilidad

Por ultimo, un mercado atractivo debe ser capaz de adaptarse con rapidez a las nue-
vas tendencias. En este sentido, la CNMV impulsara, dentro de sus competencias, el
desarrollo de las mejores practicas en materia de responsabilidad social empresarial
y gobierno corporativo (ESG por sus siglas en inglés, Environmental, Social Respon-
sibility & Governance), y evaluaciones de riesgos de sostenibilidad a mas largo plazo.

En este ambito, el Real Decreto-ley 18/2017 ha atribuido a la CNMV la supervisiéon
de la informacion no financiera, es decir, la de caracter medioambiental, social o
relativa a los derechos de los trabajadores, entre otras, que deben presentar las gran-
des empresas. La CNMV va a prestar también una especial atenciéon a esta area.
Ademas, recientemente ha entrado en vigor la Ley 11/2018, de 28 de diciembre, que
procede del Real Decreto-ley 18/2017 e incorpora al Derecho espanol la Directiva
2014/95/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 22 de octubre de 2014, por la
que se modifica la Directiva 2013/34/UE en lo que respecta a la divulgacion de infor-
macion no financiera e informacién sobre diversidad.

Adicionalmente, en marzo de 2018 la Comisién Europea hizo publico su Plan de
accion para financiar el desarrollo sostenible, que establece la estrategia de la Unién



Europea para integrar las consideraciones ambientales, sociales y de gobernabilidad
en su marco de politica financiera y movilizar fondos para un crecimiento sosteni-
ble. En esta linea, en mayo de 2018 la propia Comisién Europea presenté un paque-
te de medidas regulatorias concretas entre las que se encuentran varias que afectan
a areas de competencia de la CNMYV, tales como la creacion de etiquetas de sosteni-
bilidad para los productos financieros, el aumento de la transparencia de las empre-
sas sobre asuntos relacionados con la sostenibilidad o el desarrollo de indices (ben-
chmarks) sobre sostenibilidad.

El area relacionada con la sostenibilidad esta cobrando cada vez mas importancia
tanto a nivel internacional como nacional y se debe incorporar a la actuacién de la
CNMYV en aspectos tales como el gobierno corporativo de las sociedades cotizadas o
determinadas caracteristicas de los productos de inversion.

3. Atencién alos cambios y nuevos fenémenos de mercado impulsados
por la tecnologia

Hace un ano la CNMV decidi6 anadir a su estrategia una linea adicional relacionada
con el creciente impacto de los desarrollos tecnolégicos, lo que resulté muy oportu-
no. En el daltimo ejercicio se ha podido observar un avance significativo en la aplica-
cién de las nuevas tecnologias en la industria de los servicios financieros que esta
propiciando nuevas lineas de negocio, nuevos productos y nuevos operadores.

Visién favorable a la innovacién y al uso de las nuevas tecnologias pero con cautela

La CNMV como organismo supervisor debe adaptarse al proceso de innovacion y al
creciente uso de las nuevas tecnologias en los mercados con actitud positiva pero sin
descuidar la supervisién de los riesgos tales como los puestos de relieve a raiz de
fendmenos como la difusion de las criptomonedas o las ICO.

El principio ha de ser el de mantener el nivel de proteccién de los inversores inde-
pendientemente del formato en que se produzca su interrelacién con los intermedia-
rios financieros. Para ello, se debe atender a la sustancia y aplicar las medidas que
sean precisas con un enfoque que, siempre que sea posible, debe coordinarse y con-
sensuarse en los foros internacionales en los que la CNMV, también en este ambito,
debe seguir activa y cooperando lealmente.

La CNMV va a seguir prestando asistencia en este ambito a través de su Portal de
Innovacién (espacio en la pagina web dedicado a recibir y responder consultas de
todo tipo relacionadas con la aplicacion de las nuevas tecnologias a los servicios fi-
nancieros). También, como parte del empeno general en elevar el grado de transpa-
rencia de la institucion, continuard publicando preguntas y respuestas derivadas de
su interactuacion con emprendedores y participantes del mercado en este campo.

Sandbox regulatorio

Es previsible que se establezca en el corto plazo en Espana un sandbox regulatorio o
espacio controlado de pruebas para innovaciones financieras de base tecnolégica. La
CNMYV abordara su implantaciéon de modo proactivo y supondra la aplicacién de
una nueva filosofia de colaboraciéon de los supervisores con los promotores de pro-

yectos innovadores.

Lineas estratégicas
de actuacion 2019-2020
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Impulso de proyectos regtech/suptech

La CNMV promovera el diseno e implantacion de proyectos regtech/suptech que
sean susceptibles de aumentar la eficacia y la eficiencia tanto de los procedimientos
establecidos por las entidades supervisadas para cumplir con la normativa que les es
de aplicacién, como de los procesos dedicados a facilitar la supervision financiera.

Estos proyectos se pueden basar en diversas tecnologias (como big data o inteligen-
cia artificial) pero una que puede ser til en este sentido es la tecnologia blockchain
(DLT), que ya ha sido utilizada en un proyecto de este tipo como es el de FTL
Warrants, que se ha beneficiado de la colaboracién entre diversas entidades, infraes-
tructuras de mercado y la propia CNMV. En esta linea, se analizaran con atenciéon
los desarrollos de las infraestructuras de mercado cuyo objetivo sea hacer uso de
esta tecnologia en sus actividades habituales.

Ciberseguridad

Siguiendo con los trabajos desarrollados durante los tltimos anos, la CNMV impul-
sara la adopcion de medidas concretas por parte de los gestores de infraestructuras
de los mercados y de las entidades supervisadas para elevar los estandares en el
ambito de la ciberseguridad.

Como aclaracion, la seleccién de las tres lineas estratégicas anteriores no supone
relegar objetivos tales como el de seguir trabajando en el area de la educacién finan-
ciera o el de prestar atencion especial a la estabilidad financiera.

La educacién financiera es muy importante, ya que permite a los inversores afrontar
en mejores condiciones sus decisiones de inversion y contribuye a reforzar la cultura
de la poblacién en este ambito. En cuanto a la estabilidad financiera, los organismos
internacionales especializados estan prestando cada vez mayor atencién a las impli-
caciones de los mercados de capitales en ella. En Espana, ademas, se han reactivado
recientemente los trabajos del Comité de Estabilidad Financiera (CESFI) y se prevé la
constitucion de la ya mencionada Autoridad Macroprudencial Consejo de Estabili-
dad Financiera (AMCESFI), en linea con las recomendaciones de organismos como la
Junta Europea de Riesgo Sistémico (ESRB) y el Fondo Monetario Internacional.

En estas dos areas relevantes la CNMV viene desplegando su actividad de modo
coordinado con el Banco de Espana y el Ministerio de Economia y Empresa.



4 Plan de actividades 2019

4.1 Mejoras en el funcionamiento de la CNMV

El Plan de actividades 2019 detalla un conjunto de objetivos encaminados a hacer de
la CNMV una institucién mas eficiente y capaz de responder a las exigencias de
unos mercados que estan experimentando cambios relevantes. En este sentido, y
siguiendo las Lineas Estratégicas 2019-2020, resulta especialmente necesario insistir
en la modernizacion de la institucion y avanzar en la cultura de servicio a los inver-
sores y a los demas participantes del mercado. Para ello es necesario conseguir ser
un supervisor mas flexible y agil, abierto al dialogo y a la innovacion.

Transformacidn digital

La CNMV continuara con sus esfuerzos para dotarse de los recursos tecnologicos
que precisa un supervisor moderno.

En este sentido, la CNMV se propone en 2019 (II) finalizar el proceso de digitaliza-
ci6én para completar la adaptacion a los requerimientos de la administracién elec-
trénica, lo que es importante para mejorar la interaccién con los administrados.
Tras cumplir el objetivo del ano pasado en esta materia, se ha elaborado un calenda-
rio con tres fases. La fase final supondra la modificacion formal de los procedimien-
tos y guias existentes, y concluirda muchos meses antes del plazo ampliado que ha
establecido el RD-ley 11/2018, de 31 de agosto, que finaliza el 2 de octubre de 202o0.

Ademas, en 2019 (II) la CNMV adquirira una nueva herramienta tecnolégica que
refuerce la capacidad de tratamiento y analisis de grandes volimenes de datos
con finalidad de supervisién.

La nueva regulacién europea ha traido consigo un aumento considerable del volu-
men de informacion recibida para la supervisién de los mercados, que hace necesa-
rias nuevas herramientas para su mejor tratamiento y analisis. La aplicacion de esta
herramienta tendra un efecto inmediato sobre las labores de supervision que realiza
la CNMV, permitiendo alcanzar un mayor nivel de eficacia y eficiencia. Este reforza-
miento de las herramientas de tratamiento y analisis de datos esta relacionado con
diversos proyectos en los que la institucién esta trabajando actualmente ya.

Mejora de la eficiencia

En linea con esta voluntad de aumentar la eficiencia, la CNMV reforzara su compro-
miso con una cultura de servicio y de respuesta rapida.

La CNMV se plantea, en primer lugar, desarrollar en 2019 (II) un proyecto de estan-
darizacion de las solicitudes relacionadas con los registros oficiales de la CNMV
con objeto de facilitar su tramitacion rapida y eficiente. Para ello se propone estable-
cer un tramite especifico desde el que el interesado acceda, con certificado electréni-
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co o mediante un sistema de claves, a un formulario electrénico para la presentacion
de determinadas solicitudes relacionadas con los registros oficiales, lo que permitira
una respuesta mas inmediata.

Entre los tipos de tramites que se van a incluir destacan las solicitudes de emision
de certificados de inscripcién en los distintos registros oficiales y las solicitudes de
informacion publica que figura en los archivos y registros de la CNMV.

En segundo lugar, la CNMV considera de especial interés conocer la percepcién que
tienen los participantes del mercado acerca del funcionamiento de la institucién.

Para ello se prevé realizar en 2019 (II) una encuesta entre participantes del merca-
do sobre el funcionamiento de la CNMV. Esta encuesta sera una herramienta muy
atil para conocer la opinién o percepcion de los supervisados, profesionales que in-
teractdan con la CNMV y demads personas interesadas sobre el funcionamiento del
supervisor. La citada encuesta también servira para conocer mejor los puntos fuer-
tes y débiles de la institucion, e impulsar asi medidas encaminadas a mejorar la efi-
ciencia del funcionamiento de la CNMV. Esta previsto realizar una contratacion ex-
terna que asista a la CNMV en el diseno de la encuesta y su ejecucion.

Ademas de lo anterior, guarda también relacion con el objetivo de aumentar la eficien-
cia, que exige coordinacion interna, el proyecto de llevar a cabo en 2019 (II) una refor-
ma de los canales internos de comunicacién para reforzarlos y fomentar su uso.
Entre otras actuaciones, se realizara una revision integral de la intranet de la CNMV
con el fin de impulsar su utilizacién como herramienta de comunicacién interna.

Asimismo, se pretende en 2019 (II) impulsar iniciativas, en la propia CNMYV, en
materia de responsabilidad social.

Entre las posibles iniciativas podrian analizarse y, en su caso, implementarse medi-
das destinadas a reducir el impacto medioambiental de la CNMV como organiza-
cion, tales como la instalacion de puntos de recarga para los vehiculos eléctricos de
los empleados o iniciativas destinadas a reducir el consumo de papel. Igualmente se
analizaran posibles medidas con el fin de mejorar la salud y bienestar en el trabajo.
Adicionalmente, se seguira fomentando y facilitando la participaciéon del personal
de la CNMV en programas de voluntariado social. En todo caso, para identificar
posibles iniciativas en este ambito, se tendran especialmente en cuenta las propues-
tas planteadas por el personal de la CNMV.

Por altimo, se introduciran en 2019 (II) mejoras en la gobernanza de la gestion del
riesgo. Para ello se procedera a realizar una revision y simplificacion del mapa de ries-
gos de la CNMV, con el fin de destacar aquellos riesgos esenciales y especialmente rele-
vantes respecto de los que es preciso realizar un esfuerzo mayor de control y gestion.

Asimismo se procedera al nombramiento de un responsable de riesgos (Chief Risk
Officer) con interlocucién directa con el presidente de la CNMV vy a la constituciéon
de un comité interno de riesgos.

CNMV Innova

La previsible aprobacién de la Ley de Medidas para la Transformacién Digital del
Sistema Financiero hard necesario establecer en 2019 (II) la estructura y procedi-
mientos internos necesarios para poder implementar el banco de pruebas regula-



torio o sandbox y que permita el analisis, recepcion y puesta en marcha de los pro-
yectos que se planteen en este entorno y su posterior valoracion.

La creacion de este sandbox, cuyo ambito se referira a todo el sector financiero, obli-
garda a establecer un marco adecuado de cooperacion al respecto con la Secretaria
General del Tesoro y Financiaciéon Internacional, el Banco de Espana y la Direccién
General de Seguros y Fondos de Pensiones.

Adicionalmente, el acelerado desarrollo tecnolégico actual hace imprescindible po-
ner el acento en aspectos de formacion de personal. Para ello se procedera en 2019
(II) al disenio de acciones especificas de formacion en nuevas tecnologias dirigidas
a un namero significativo de técnicos de la CNMV (que comenzaran a realizarse de
modo efectivo en 2019).

Se trata de que el personal de la CNMV adquiera o refuerce sus conocimientos en el
ambito de las nuevas tecnologias (inteligencia artificial, machine learning, big data,
business intelligence o blockchain), que cada vez tienen mas incidencia en el mundo
financiero. Un mayor conocimiento por parte del personal técnico de la CNMV en
este campo ayudard, en particular, a identificar las areas y funciones concretas a las
que dichas tecnologias se pueden aplicar para un mejor cumplimiento de los objeti-

vos que tiene encomendados la institucion.

Mejoras en el funcionamiento de la CNMV CUADRO 1

Calendario

Iniciativa previsto (¥)

Transformacion Adaptacion completa de la CNMV a los requerimientos de la administraciéon 2019 (I
digital electrénica

Adquisicion de una nueva herramienta tecnoldgica que facilite el tratamiento 2019 (Il
y analisis de grandes volimenes de datos con finalidad de supervisién

Mejora de la Estandarizacidn de las solicitudes relacionadas con los registros oficiales 2019 (1)
eficiencia de la CNMV
Encuesta entre participantes del mercado sobre el funcionamiento de la CNMV 2019 (1)
Fomento y refuerzo de los canales internos de comunicacion 2019 (Il
Iniciativas de la CNMV en materia de responsabilidad social 2019 (1)
Mejoras en la gobernanza de la gestién del riesgo 2019 ()
CNMV Innova  Implantacion del banco de pruebas regulatorio o sandbox 2019 (Il
Acciones especificas de formacion en nuevas tecnologias dirigidas 2019 (I

a un numero significativo de técnicos de la CNMV

(*) Semestre limite para el desarrollo del compromiso.

4.2 Supervision de los mercados

El Plan de actividades 2019 contiene varios objetivos especificos relacionados con la
supervisién de los mercados.

Gobierno corporativo

El area de trabajo de la CNMV sobre gobierno corporativo continuara siendo impor-

tante durante el ejercicio 2019.

Plan de actividades 2019
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A partir de 2019 (I) la publicacién de las notificaciones de derechos de voto e ins-
trumentos financieros pasara a ser automatica. En la actualidad, a diferencia de las
comunicaciones de informacién privilegiada (hechos relevantes), las relativas a de-
rechos de voto e instrumentos financieros que se reciben por la CNMV se difunden
tras una revision previa, de caracter general o formal, que realiza el departamento
competente. En 2019 (I) su publicacion pasara a ser automatica (lo que, logicamente,
no excluird, como en el caso de los hechos relevantes, su revisién ex-post por parte
de la CNMV).

Por otro lado, una vez transcurridos tres anos desde su aprobacion y a la vista de la
experiencia adquirida, se procedera en 2019 (I) a revisar, para clarificar su alcance,
determinadas recomendaciones del Codigo de buen gobierno de las sociedades
cotizadas.

Sin perjuicio de lo que pueda resultar de un analisis detallado adicional, algunas de
las recomendaciones que podrian ser modificadas son la recomendacion 2 (referida
al caso de que tanto la matriz como la filial sean sociedades cotizadas), la recomen-
dacién 6 (que trata de la publicacién del informe de responsabilidad social corpora-
tiva), la recomendacion 39 (mayoria de independientes en la comision de auditoria),
la recomendacién 55 (sobre la publicacion del informe sobre responsabilidad social
corporativa) o la recomendacion 64 (que aclara que el limite de dos anualidades de
indemnizacion incluye cualquier pago que trae causa de la baja por dimisién o cese,
incluyendo pagos en concepto de pactos de no competencia poscontractual).

Ademas, la CNMYV se propone en 2019 (II) modificar los modelos de Informe anual
de gobierno corporativo (IAGC) e Informe anual sobre remuneraciones de los
consejeros (IARC) para incorporar los cambios relacionados con el objetivo ante-
rior y las modificaciones que pudieran ser necesarias tras la trasposicién de la
Directiva (UE) 2017/8282°. Este objetivo esta condicionado a que se cumpla el ante-
rior y se lleve a cabo la trasposicion de la citada directiva en unos plazos que permi-
tan afrontar la modificacion de los modelos con tiempo suficiente —antes de finales
de 2019—. Si esto no fuera posible, la modificacién de los modelos se realizaria con
efectos en 2020 para dar un margen a que las empresas obligadas se adapten a los

nuevos formatos.

Informacién financiera y no financiera

En 2019 la CNMV continuara con su tarea de supervisiéon de la informacion finan-
ciera y no financiera de las entidades emisoras, e intensificara la colaboracién con el
resto de supervisores europeos a través de ESMA para coordinar la aplicacion de la
legislacién comunitaria en esta materia de la manera mas homogénea posible.

Como objetivos concretos, en primer lugar se llevara a cabo en 2019 (II) un analisis
sobre la aplicacion de la NIC 33 (beneficio por accién). El objetivo de esta norma
es establecer los principios para la determinacién y presentacion de la cifra de ga-
nancias o beneficio por acciéon y mejorar la comparacion de los rendimientos entre
diferentes companias en el mismo periodo. En el Informe publico anual de supervi-
si6n de informes financieros anuales se incluird un apartado especifico con las con-

20 Directiva (UE) 2017/828 del Parlamento Europeo y del Consejo de 17 de mayo de 2017 por la que se
modifica la Directiva 2007/36/CE en lo que respecta al fomento de la implicacién a largo plazo de los
accionistas.



clusiones del analisis y con recomendaciones para mejorar su adecuada aplicaciéon
en el futuro.

En segundo lugar, se organizara en 2019 (II) una jornada informativa sobre las
implicaciones de la remisién del informe financiero anual en el formato electré-
nico unico europeo (ESEF, por sus siglas en inglés) que sera de aplicacion a los
ejercicios anuales que comiencen a partir del 1 de enero de 2020. En esta jornada
se explicara el contenido del ESEF con la colaboracién de representantes de ESMA,
de la industria del desarrollo de software y de los emisores.

Por dltimo, se prevé en 2019 (II) llevar a cabo un analisis especifico del estado de
informacién no financiera de las entidades emisoras de valores cuyo informe
anual de 2018 quede sometido a revision sustantiva durante 2019. La obligacion
de elaborar y remitir este estado deriva en la actualidad de lo dispuesto en la Ley
11/20182!. En el Informe publico anual de supervision de informes anuales se incor-
porard un apartado con las principales conclusiones obtenidas y con recomendacio-
nes para mejorar su calidad en el futuro.

Supervision de mercado

La CNMYV procederd en 2019 (I) a la elaboracién y publicacién de criterios —a través
de una guia técnica o de un documento de preguntas y respuestas (QGA)— relativos
ala implementacién del régimen de internalizacién de la liquidacion. Ha de tenerse
en cuenta que los reglamentos que desarrollan las obligaciones de comunicacién que
impone el Reglamento de Depositarios Centrales de Valores (CSDR, por sus siglas en
inglés)*?a los internalizadores de la liquidacion entraran en vigor en marzo de 2019 y
los primeros reportes deberan remitirse a la CNMV en julio de 2019. La publicacion
de una guia técnica o de un documento de preguntas y respuestas formara parte de las
actuaciones de la CNMYV dirigidas a divulgar y explicar los nuevos requisitos.

Por otro lado, la CNMYV se propone en 2019 (II) modificar la Circular 1/2017, de 26 de
abril, de la CNMYV, sobre los contratos de liquidez con el fin de permitir que los emi-
sores del Mercado Alternativo Bursatil (MAB) y mercados analogos puedan acogerse al
mecanismo de provision de liquidez previsto en la circular. Si bien esta posibilidad ya
se contempla en la version vigente de la citada circular, es preciso introducir ciertos
ajustes en las condiciones para operar con el fin de adaptarlas a valores menos liquidos.

Por dltimo, la CNMV se propone, también en 2019 (II), revisar las recomendacio-
nes sobre operativa discrecional de autocartera de los emisores de valores y de los
intermediarios financieros que actien por cuenta de aquellos, publicadas en 2013.
Tras la entrada en vigor de la nueva normativa comin europea de abuso de mercado
en 2016, que contempla exclusivamente como “puerto seguro” en relacién con la
operativa sobre acciones propias los programas de recompra, y teniendo en cuenta
sus disposiciones sobre practicas aceptadas de mercado, procede analizar si tiene
sentido mantener tales recomendaciones.

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

22 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 0 236/2012.

Plan de actividades 2019

33



Lineas estratégicas de la
CNMV 2019-2020

Plan de Actividades 2019

34

Supervision de los mercados CUADRO 2
Calendario
Iniciativa previsto (¥)
Gobierno Publicacién automatica de las notificaciones de derechos de voto e 2019 (1)
corporativo instrumentos financieros
Revisién de determinadas recomendaciones del Cédigo de buen gobierno 2019 (1)
Modificacion de los modelos de IAGC e IARC por el objetivo anterior y por las 2019 (I
modificaciones necesarias tras la trasposicion de la Directiva (UE) 2017/828
Informacion Analisis sobre la aplicacién de la NIC 33 (beneficio por accion) 2019 (1)
financieray no Jornada informativa sobre las implicaciones de la remision del informe 2019 (1)
financiera financiero anual en el formato electrénico Unico europeo a partir del informe
de 2020
Analisis especifico del estado de informacidn no financiera correspondiente 2019 ()
a2018
Supervision de Criterios relativos a la implementacién del régimen de internalizacién de la 2019 (1)
mercado liquidacién
Modificacion de la Circular 1/2017 de la CNMV sobre contratos de liquidez 2019 (1)
Andlisis y en su caso revision de las recomendaciones de la CNMV sobre 2019 ()

operativa discrecional de autocartera

(*) Semestre limite para el desarrollo del compromiso.

4.3 Supervision de los intermediarios financieros
Elaboracién de guias técnicas

La CNMYV tiene previsto, haciendo uso de la facultad que se le confiere en la Ley del
Mercado de Valores, continuar publicando guias técnicas con criterios, practicas,
metodologias o procedimientos que considera adecuados para el cumplimiento por
las entidades de la normativa que les resulta de aplicacion.

En linea con lo anterior, la CNMV elaborara en 2019 (I) una Guia técnica para
SGIIC sobre mejor ejecucion y seleccion de intermediarios con los criterios que se
derivan de la experiencia supervisora en esta materia.

En segundo lugar, la CNMV publicara en 2019 (I) una Guia técnica sobre activida-
des accesorias de las ESI. Esta guia determinara los umbrales admitidos para la
realizacion por ESI de actividades accesorias, distinguiendo entre las que implican
riesgo para los clientes y las que no, y teniendo en cuenta si las actividades acceso-
rias se encuentran bajo el dmbito de actuaciéon de otros supervisores (Banco de Espa-
na o Direccién General de Seguros y Fondos de Pensiones).

Por dltimo, la CNMYV elaborara, en 2019 (I), una Guia técnica sobre autorizacién de
entidades que contendra pautas generales aplicables en la tramitacién de proyectos
de autorizacion con el objetivo de agilizar los tramites y reducir sus plazos. Entre
otros aspectos, se estableceran criterios para la aplicacién del principio de proporcio-
nalidad y estandares de calidad de la informacién presentada.

Revision de procedimientos

Con el objetivo de simplificar en la medida de lo posible tramites administrativos, se
llevara a cabo en 2019 (II) una revisién critica de los procedimientos de autoriza-



cion de entidades (manuales de autorizacién) con la finalidad de facilitar y simpli-
ficar la tramitacién de los procedimientos de autorizacion.

La revision de los manuales es coherente con la iniciativa de publicar una Guia téc-
nica sobre autorizacion de entidades, ya que incluyen las exigencias previstas en la
normativa para la autorizaciéon de diversos tipos de entidades asi como las informa-
ciones y documentos que, como minimo, debe contener un proyecto de autoriza-
cién. En este proceso de revision critica de los procedimientos se tendra en cuenta
la factibilidad juridica y operativa de las modificaciones que se planteen.

Revisiones horizontales

La CNMV se plantea llevar a cabo durante 2019 diversas revisiones horizontales,
referidas a todas o a una muestra relevante de entidades, del cumplimiento de algu-
nas normas o criterios especificos.

En primer lugar, la CNMYV realizara durante 2019 (I) la revision del cumplimiento
de la decisién de ESMA relativa a CFD y opciones binarias.

Tras las actuaciones ya realizadas en 2018, se supervisara, con referencia a una
muestra representativa, el cumplimiento de las reglas correspondientes a: i) niveles
de apalancamiento, ii) procedimientos para recabar garantias adicionales y cierre de
posiciones vy iii) procedimientos para evitar el saldo negativo por cuenta.

Ademas, se realizara en 2019 (I) una revisién horizontal relativa a las inversiones
de las IIC en otras IIC gestionadas por su gestora. Mediante esta revision se anali-
zaran los distintos modelos de repercusiéon de comisiones para promover las mejo-
res practicas en esta materia.

Del mismo modo, en vista de las debilidades detectadas en algunas entidades, la
CNMYV llevara a cabo en 2019 (II) actuaciones inspectoras especificas con el objeti-
vo de analizar la calidad y coherencia de la informacion recabada de los clientes
para evaluar la idoneidad y la conveniencia de los productos financieros que se les
ofrecen. Este aspecto se considera de especial interés supervisor, por lo que se reali-
zaran inspecciones puntuales en relacién con una muestra representativa de entida-
des para comprobar esta informacion.

En cuarto lugar, estd previsto que en 2019 (II) se lleve a cabo una revisién horizontal
relativa a la operativa on line de las entidades que prestan servicios de inversion.
Esta operativa adquiere cada vez mayor importancia, por lo que conviene realizar un
trabajo de supervisién transversal para comprobar el adecuado cumplimiento de las
principales normas de conducta cuando se opera a través de internet.

Por ultimo, en 2019 (II) se llevara a cabo una revision horizontal de la informacion
no cuantitativa incluida en la informacién publica periédica de las IIC. Esta revi-
sion se realizard utilizando procesos informaticos basados en algoritmos definidos
internamente, por lo que se trata de una actividad de tipo suptech.

Nuevas areas de supervision

Para asegurar la adecuada proteccion de los inversores que operan a través de enti-
dades en libre prestacion de servicios, la CNMV reforzara, en 2019 (II), la monito-
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rizacion de la actividad realizada en Espana por estas entidades. El marco norma-
tivo asigna las competencias supervisoras al pais de origen, pero el supervisor del
estado de acogida puede recabar informacién o instar al supervisor de origen para
que adopte medidas dirigidas a subsanar incumplimientos detectados. Este objetivo
implica reforzar los medios dedicados por la CNMV a esta labor, lo que podria in-
cluir la creacién de una unidad especifica.

Ademas, se prevé en 2019 (II) realizar una revisién horizontal sobre las entidades
incluidas en la lista de la CNMYV de titulos o certificados que acreditan cualifica-
cion para informar o asesorar. Con este fin se solicitara informacién sobre la acti-
vidad realizada (namero de evaluaciones, porcentaje de aprobados, entidades para
las que, en su caso, se han realizado actuaciones de evaluacién) y confirmacién de si
se han producido cambios que pudieran afectar al cumplimiento de los requisitos de
la guia técnica de la CNMV que trata esta cuestion.

Mystery shopping

La CNMYV procedera en 2019 (I) a la contrataciéon de una empresa que pueda cola-
borar mediante técnicas de mystery shopping, a peticiéon de la CNMYV, en investi-
gaciones concretas. Se trata de que la CNMV tenga a disposicion una empresa que
pueda colaborar en actuaciones especificas, por ejemplo en la obtencién de informa-
cion sobre la actividad de empresas no autorizadas (chiringuitos financieros).

Asimismo, se prevé realizar en 2019 (II) un nuevo ejercicio de supervision, utilizan-
do la técnica del mystery shopping, del proceso de comercializacién de productos
financieros en las redes comerciales de una muestra de entidades. La CNMV llevo
a cabo por primera vez en 2016 un ejercicio de este tipo.

indices de referencia

Ante la reforma de los indices de tipos de interés, la CNMV, en coordinaciéon con
otras autoridades nacionales y europeas, pondra en marcha actuaciones dirigidas a
dar a conocer las novedades en esta materia. Entre ellas, en 2019 (II), la CNMV orga-
nizard una jornada relativa a la preparacion y adaptacion del mercado esparol a
la reforma de los indices de tipos de interés. Esta jornada estara dirigida a todas las
entidades afectadas e interesadas: financieras y no financieras, infraestructuras de
mercado, auditores, asesores, consultores, etc.

Ciberseguridad

Por ultimo, la CNMYV realizara en 2019 (II) una actuacion dirigida a una muestra
de entidades para conocer qué medidas estan siendo adoptadas en materia de
riesgos tecnologicos y ciberseguridad.

La CNMV esta interesada en conocer el alcance de las medidas que estan adoptando
las empresas de servicios de inversién y las sociedades gestoras de instituciones de
inversion colectiva en materia de riesgos tecnolégicos y ciberseguridad. A continua-
cion, en funcion del resultado del analisis, la CNMV determinara las actuaciones a
realizar en el futuro y valorara la posibilidad de dirigir una comunicacién al sector a
este respecto.



Supervision de los intermediarios financieros CUADRO 3
Calendario
Iniciativa previsto (¥)
Elaboracién Guia técnica para SGIIC sobre mejor ejecucién y seleccidon de intermediarios 2019 (1)
de gulas Guia técnica sobre actividades accesorias de las ESI 2019 (1)
Guia técnica sobre autorizacion de entidades 2019 (1)
Revisiones de Revisién de los procedimientos de autorizacion de entidades (manuales de 2019 (1)
procedimientos autorizacion)
Revisiones Revision del cumplimiento de la decisiéon de ESMA relativa a CFD y opciones 2019 (1)
horizontales binarias
Revisién horizontal relativa a las inversiones de las IIC en otras IIC 2019 (1)
gestionadas por su gestora
Realizacién de actuaciones inspectoras especificas de la calidad y coherencia 2019 ()
de la informacién recabada de los clientes para evaluar idoneidad y
conveniencia
Revision horizontal relativa a la operativa on line de las entidades que 2019 (1)
prestan servicios de inversion
Revision horizontal de la informacion no cuantitativa incluida en la 2019 (1)
informacién publica periddica de las IIC
Nuevas areas Reforzamiento de la monitorizacion de la actividad realizada en Espafa por 2019 (1)
de supervision  entidades que operan en libre prestacién de servicios
Revision horizontal sobre las entidades incluidas en la lista de la CNMV de 2019 (1)
titulos o certificados que acreditan cualificacion para informar o asesorar
Mystery Contratacion de una empresa que pueda colaborar mediante técnicas de 2019 (1)
shopping mystery shopping, a peticién de la CNMV, en investigaciones concretas
Ejercicio de supervision, con mystery shopping, del proceso de 2019 (1l
comercializacién de productos financieros en las redes comerciales de una
muestra de entidades
indices de Jornada relativa a la preparacion y adaptacion a la reforma de los indices de 2019 (1)
referencia tipos de interés
Ciberseguridad Recopilacion de informacion sobre ciberseguridad en ESly SGIIC en una 2019 ()

muestra de entidades

(*) Semestre limite para el desarrollo del compromiso.

4.4 Relaciones con inversores y otras partes interesadas

Estabilidad financiera

La CNMYV seguira impulsando en los préoximos anos el analisis y seguimiento de

los aspectos del mercado de valores con potencial impacto en la estabilidad fi-

nanciera.

En 2019 (I) la CNMV publicard un informe sobre la politica macroprudencial des-

de la perspectiva de los mercados de valores y su papel al respecto. Se trata de

explicar la relaciéon entre los mercados de valores y la politica macroprudencial y el

papel que ha de corresponder a un organismo como la CNMV a este respecto, algo

especialmente oportuno dado el previsible proximo establecimiento de una autori-

dad macroprudencial en Espana.

Por otra parte en 2019 (II) se llevara a cabo un ejercicio de analisis de interconexio-

nes en el sistema financiero espaiiol. Un ejemplo de analisis de este tipo de enlaces
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seria la elaboracién de indicadores de interconexién entre los fondos de inversion, el
mercado de renta variable y el de renta fija. El trabajo puede incluir la elaboracion
de indices y subindices de conectividad y la creacién de un indicador, y guarda rela-
ci6én con las inquietudes manifestadas por el FMI en su Informe final sobre la con-
sulta del Articulo IV de 2017, en el que recomendé que con el objeto de abordar los
temas relacionados con los legados de la crisis y mitigar otros riesqos para la estabi-
lidad financiera se debia mejorar la capacidad para supervisar y analizar enlaces y
conectividades intrasistema y efectos de derrame mds alld de las fronteras, y cerrar
brechas en los datos, y atribuia el cumplimiento de esta recomendacion a la CNMV
conjuntamente con el Banco de Espana y la Direccién General de Seguros y Fondos
de Pensiones.

Ademas, en 2019 (I) se procedera a la creacién de un comité interno para el segui-
miento y analisis de riesgos sistémicos en los mercados de valores. Este comité se
reunira periédicamente con objeto de identificar, analizar tendencias y dar respues-
ta a los posibles riesgos sistémicos que puedan generarse en los mercados de valores
y servira de apoyo a los representantes de la CNMV en la Autoridad Macropruden-
cial Consejo de Estabilidad Financiera.

Impulso de la cooperaciéon

En los altimos anos la CNMV ha mantenido en todo momento una actitud de cola-
boracién activa con otros supervisores y organismos. Continuando en esta linea, se
prevé, en 2019 (I), realizar actuaciones especificas dirigidas a reforzar la coopera-
cion internacional en materia de intercambio de informacién.

En concreto, con el objeto de mejorar las labores de supervision, se impulsara la
cooperacion con aquellas autoridades con las que se produce un mayor intercambio
de informacion. Entre las posibles medidas a adoptar se encuentran: i) el estableci-
miento de grupos permanentes de trabajo para mejorar los procedimientos de cola-
boracion, ii) la organizacién de reuniones periddicas (para el seguimiento y control
de las solicitudes de informacion efectuadas y recibidas por la CNMV para mejorar
los plazos de respuesta), o iii) el impulso de canales de intercambio de informacién
que den prioridad al soporte digital con todas las garantias necesarias de seguridad
y confidencialidad.

Estudios e informes sobre los mercados de valores

La CNMV seguira elaborando estudios y analisis sobre los aspectos mas destacados
de los mercados de capitales espanoles.

En este sentido, se prevé realizar en 2019 (I) un estudio sobre los costes y renta-
bilidades de los fondos de inversién espanoles comparados con los europeos.
ESMA?23 publicé recientemente un informe sobre el coste y el rendimiento pasa-
do de los productos de inversién minorista en la UE y tiene previsto seguir publi-
cando informes similares en el futuro con caracter anual. El objetivo de la CNMV
es contribuir al perfeccionamiento de la metodologia empleada en este tipo de
ejercicios.

23 https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-165-731-asr-performance_and_costs_
of_retail_investments_products_in_the_eu.pdf


https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-165-731-asr-performance_and_costs_of_retail_investments_products_in_the_eu.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-165-731-asr-performance_and_costs_of_retail_investments_products_in_the_eu.pdf

Educacion financiera

La CNMYV elaborara, en 2019 (II), una guia relativa a la inversién en instrumentos
financieros y los mercados de valores dirigida a estudiantes universitarios.

El objetivo es ofrecer a los estudiantes universitarios, en particular los de materias
que no guarden relacién con los mercados financieros (ingenierias, ciencias de la
salud, etc.), informacion sobre productos, intermediarios, operativa, etc. Se trata de
facilitar a este colectivo la adquisicién de conocimientos ttiles para sus futuras deci-
siones de inversion teniendo en cuenta su nivel de formacion.

Del mismo modo, y en linea con los esfuerzos que ha dedicado la CNMV en los ulti-
mos anos a la educacion financiera, se propone elaborar en 2019 (II) una ficha (trip-
tico) para el inversor sobre fintech. Con esta publicacién en pequeno formato se
pretende proporcionar una vision practica sobre aspectos concretos de las empresas
fintech y su relevancia para los inversores.

Entidades no autorizadas

En 2019 (I), la CNMYV se plantea potenciar sus actuaciones en relacién con activi-
dades de entidades no autorizadas. Ello incluye un posible convenio con la Direc-
cion General de la Policia relativo a investigaciones sobre entidades no autori-
zadas. Se pretende reforzar la persecuciéon de dichas entidades y contribuir a una
adecuada coordinacién de los medios publicos destinados a evitar fraudes finan-
cieros.

En esta misma linea, se plantea que en 2019 (II) se desarrollen o adquieran nuevas
herramientas informaticas especificas para la deteccién de entidades no autoriza-
das. El objetivo es reforzar, también desde el punto de vista de las herramientas in-
formaticas de que dispone la CNMV, la detecciéon y actuaciones sobre este tipo de
entidades.

Publicidad de servicios y productos de inversion

La CNMYV se plantea igualmente realizar actuaciones especificas sobre la actividad
publicitaria de servicios y productos de inversion.

Para ello, en primer lugar, se publicard en 2019 (I) una circular sobre publici-
dad de servicios y productos de inversién con el fin de recoger en una tnica
norma las diversas disposiciones existentes y establecer principios generales, cri-
terios y controles sobre esta actividad publicitaria, asi como posibles medidas de
la CNMV en relacion con la inclusion de advertencias o actuaciones en caso de
incumplimientos.

Por dltimo, se plantea en 2019 (II) adoptar medidas o formular propuestas dirigi-
das a restringir la publicidad al publico en general de CFD y otros productos fi-
nancieros complejos. Diversos paises europeos restringen este tipo de publicidad
(por ejemplo, en medios de comunicacién masivos y horarios determinados o con
ocasion de eventos deportivos) y la CNMV considera que podria ser conveniente
adoptar medidas similares en Espana.
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Plan de Actividades 2019 Calendario
Iniciativa previsto (¥)

Estabilidad financiera  Publicacién de un informe sobre la politica macroprudencial desde la 2019 ()

perspectiva de los mercados de valores y el papel de la CNMV al

respecto
Analisis de interconexiones en el sistema financiero 2019 (1)
Creacion de un comité interno para el seguimiento y analisis de 2019 ()

riesgos sistémicos en los mercados de valores

Impulso de la Actuaciones dirigidas a reforzar la cooperacion internacional en 2019 (1)
cooperacion materia de intercambio de informacion
Estudios e informes Estudio sobre los costes y rentabilidades de los fondos de inversion 2019 (1)

sobre los mercados de espafioles comparados con los europeos

valores
Educacién al inversor ~ Guia dirigida a estudiantes universitarios 2019 (1)
Ficha (triptico) para el inversor sobre fintech 2019 (I
Entidades no Celebracién de un convenio con la Direccion General de la Policia 2019 (1)
autorizadas relativo a investigaciones sobre entidades no autorizadas
Desarrollo o adquisicion de nuevas herramientas informéticas 2019(11)
especificas para la deteccidn de entidades no autorizadas
Publicidad de servicios Circular sobre publicidad de servicios y productos de inversién 2019 (1)
y productos de Posibles restricciones a la publicidad al publico en general de CFD y 2019 (1)
inversion

otros productos financieros complejos

(*) Semestre limite para el desarrollo del compromiso.

40






	Líneas estratégicas de la CNMV 2019-2020. Plan de Actividades 2019
	Índice
	1 Introducción
	2 Cumplimiento del Plan de actividades 2018
	3 Líneas estratégicas de actuación 2019-2020
	4 Plan de actividades 2019
	4.1 Mejoras en el funcionamiento de la CNMV
	4.2 Supervisión de los mercados
	4.3 Supervisión de los intermediarios financieros
	4.4 Relaciones con inversores y otras partes interesadas





