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La CNMV lanz6 a consulta publica una propuesta de Circular sobre mecanismos de regulacion y control de la
publicidad de los productos y servicios de inversion (la “Circular”). La Circular tiene en cuenta la reciente
Circular del Banco de Espaiia 4/2020 sobre publicidad de productos y servicios bancarios. El plazo para la
remision de comentarios finalizara el dia 11 de septiembre de 2020.
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La CNMV considera que la propuesta de Circular
es necesaria en un contexto de incremento de la
actividad publicitaria relativa a los productos
financieros complejos y estima conveniente
difundir los criterios aplicados en las actuaciones
de supervision en cuanto al contenido de los
mensajes publicitarios. Destacamos:

Aplicacién a todas las entidades supervisadas
por la CNMV que realicen actividades
publicitarias sobre productos y servicios de
inversiény a las que operen en Espafia en
régimen de libre prestacion de servicios, y
otras entidades no sujetas a la supervision de
laCNMV que efectuen actividad publicitaria
dirigida a inversores residentes en Espana.

Recoge los principios generales sobre el
contenido y formato del mensaje
publicitario.

Especifica los requisitos de organizacion
interna, en especial, la politica de
comunicacion comercial y la responsabilidad
del 6rgano de administracion de las entidades
y de registro interno de la actividad
publicitaria.

Establece un procedimiento para que la
CNMYV pueda requerir el cese o rectificacion
de la publicidad que no se ajuste a la Circular.


https://www.cnmv.es/DocPortal/DocFaseConsulta/CNMV/CP_CircularPublicidad20072020.pdf
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Ambito de aplicacion subjetivo
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La Circular sera de aplicacién a las siguientes entidades cuando realicen actividades
publicitarias dirigida a inversores o potenciales inversores residentes en Espafia, sobre los
productosy servicios de inversién:

@
(b)

©

(8)

(h)

0

Empresas de servicios de inversion.

Entidades de crédito, que se entendera que cumplen con los requisitos relativos a
controles internos y registro de la publicidad siempre que apliquen los procedimientos,
controles internos y normas sobre registro de la actividad publicitaria de la Circular
4/2020, del Banco de Espaiia, sobre publicidad de los productosy servicios bancarios.

Sociedades gestoras de instituciones de inversidn colectiva y sociedades gestoras de
entidades de inversién colectiva de tipo cerrado.

Plataformas de financiacién participativa.

Sucursales en Espaiia de las entidades indicadas en las letras (a), (b) y (c) anteriores,
autorizadas en un Estado miembro de la Union Europea o en un tercer Estado.

Las entidades indicadas en las letras (a), (b) y (c) anteriores que estén autorizadas en un
Estado miembro de la Unién Europea, cuando operen en Espaia mediante un agente
establecido en territorio nacional.

Las entidades sefaladas en las letras (a), (b) y (c) anteriores autorizadas en un Estado
miembro de la Unién Europea, cuando operen en Espafia en régimen de libre prestacion
de servicios, asi como las entidades autorizadas en un tercer Estado, cuando operen en
Espana sin sucursal, que deberan ajustarse a lo previsto en materia de contenido y
formato del mensaje publicitario, sistemas de autorregulacion, la funcién supervisora de
laCNMVya los principios y criterios a los que debe ajustarse la referida actividad
publicitaria.

Cualquier parte interesada en una oferta publica de adquisicién de valores o en una
oferta publica de venta o suscripcion de valores, distinta de los intermediarios financieros
recogidos en las letras anteriores, con las excepciones de la Orden EHA/1717/2010, que
deberan ajustarse a lo previsto en materia de contenido y formato del mensaje
publicitario, la funcién supervisora de la CNMV y a los principios y criterios a los que debe
ajustarse la referida actividad publicitaria.

Cualquier otra entidad diferente de las indicadas en las letras anteriores, que realice asu
propia iniciativa o encargue a terceros actividad publicitaria sobre productos y servicios
dirigida a potenciales inversores residentes en Espana, que debera ajustarse a lo previsto
en materia de contenido y formato del mensaje publicitario, funcion supervisora de
CNMV y a los principios y criterios a los que debe ajustarse la referida actividad
publicitaria.
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Control de la publicidad

> Elanexo de la propuesta de Circular desarrolla los principios y criterios generales sobre el
contenido y formato del mensaje publicitario. Debera tenerse en cuenta la naturaleza y
complejidad del producto o servicio ofrecido, el medio de difusion utilizado y el publico
objetivo al que se dirige.

» Lapublicidad sobre los productos y servicios de inversion debera ser clara, equilibrada,
exacta, objetiva y no enganosa, utilizando un lenguaje sencillo y facil de comprender,
evitando la informacién ambigua, sesgada, incompleta o contradictoria, que pueda inducira
confusion. La informacion contenida en las comunicaciones comerciales debera ser
coherente y no podra contradecir la informacion o advertencias que las entidades estén
obligadas a proporcionar a los clientes en la comercializacion de los productos o servicios.

> Los mensajes publicitarios y la forma de presentarlos permitiran la adecuada comprension
de la pieza publicitaria teniendo en cuenta el publico objetivo al que se dirige el producto o
servicio, evitando crear impresiones o expectativas desproporcionadas o falsas. La letray
fuentes empleadas en el mensaje tendran que ser facilmente legibles.

»  Asimismo, se prevé que la publicidad emitida a través de medios audiovisuales o
radiofénicos debera ajustarse a los criterios dispuestos en la Circular. En estos casos, la
informacion relevante debera reproducirse durante un tiempo suficiente que permita su
adecuada percepcién. En el caso de publicidad emitida a través de redes sociales, la entidad
sera responsable del cumplimiento de los principios y criterios previstos en el anexo de la
Circular cuando reenvie textos o contenidos compartidos por un tercero, en particular
clientes, en los que se respalden o destaquen expresamente los beneficios de un producto o
servicio comercializado por la entidad, aunque no haya generado el contenido original de la
comunicacion.

> Lasentidades deberan establecer una politica de comunicacién comercial que incluya
procedimientos y controles internos adecuados con la finalidad de cumplir con lo previsto en
la Circular, que deberan ser proporcionados a la escala y complejidad de la actividad
publicitaria, a la complejidad de los productos o servicios ofrecidos y a las caracteristicas del
colectivo al que se dirigen y los medios de difusion empleados.

»  Lapolitica de comunicacién comercial debe recoger de forma expresa, entre otras, una
descripcion de la actividad publicitaria desarrollada por la entidad, las areas funcionales de la
entidad responsables de la revision interna de las piezas publicitarias y una descripcion de los
procedimientos y controles internos establecidos para la gestion de los riesgos derivados de la
actividad publicitaria.
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»  Eldrgano de administracion de las entidades sera el responsable de establecer la politica de
comunicaciéon comercial, que debera contar con el informe favorable de la funcion de
cumplimiento normativo o de la funcién de control correspondiente en caso de que no
existiese la funcion de cumplimiento normativo, y debera mantenerse debidamente
actualizada y a disposicion de la CNMV.

»  Las entidades deben mantener un registro interno, actualizado y a disposicion de la CNMV
en el que registraran la informacion correspondiente a las campanas publicitarias realizadas,
de forma ordenada y separada. Este registro se mantendra y estara a disposicion de la CNMV
durante cinco afios desde el inicio de la campafia publicitaria.

»  LaCircular también se refiere a la posibilidad de que las entidades se adhieran a sistemas de
autorregulacion, lo que se considera una forma de acreditar el cumplimiento en materia de
contenido y formato de los mensajes publicitarios siempre que las entidades hagan un uso
suficiente de sus herramientas de asesoramiento previo, sin que ello releve a la entidad de,
entre otras, la obligacion de llevar a cabo una revision interna de las piezas publicitarias.

Supervision de la actividad publicitaria

»  Laactividad publicitaria dirigida a inversores residentes en Espaia no requerira autorizacion
previa de laCNMV, si bien la CNMV, en ejercicio de su funcion supervisora, podra requerir a
las entidades informacion especifica sobre las campanas o piezas publicitarias con el fin de
valorar el cumplimiento de los requisitos exigidos en la Orden EHA/1717/2010y en la
Circular.

»  LaCNMV podra requerir el cese o rectificacion de la actividad publicitaria, en caso de apreciar
algiin desajuste.

Para obtener informacion adicional sobre el contenido de este documento puede dirigirse a
su contacto habitual en Cuatrecasas

15713573



