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1 Introduccion

Desde el ano 2007, la CNMV elabora anualmente un Plan de actividades con el obje-
tivo de mejorar la eficacia de la institucion, aumentar la transparencia y favorecer el
intercambio de informacién con el mercado, los inversores y las entidades supervi-
sadas. Siguiendo con esta practica, el pasado 12 de febrero se presentd el Plan de
actividades para el ejercicio 2020, en el que se incluian 44 objetivos que la CNMV

tenia previsto desarrollar durante el ano.

El Plan 2020 se elabord en el contexto de las lineas estratégicas definidas para el
periodo 2019-2020, que la CNMYV estimé adecuado reafirmar y que son las siguien-
tes: prioridad a la supervisién, fomento de la competitividad del mercado espanol y
atencion a los desarrollos tecnoldgicos en el sector financiero. Se consideré compa-
tible con ello destacar la relevancia de las iniciativas relacionadas con la estabilidad
financiera y con la sostenibilidad, aspectos de creciente importancia para los merca-

dos de valores.

Sin embargo, con posterioridad a la publicacién del Plan de actividades, la propaga-
ciéon del COVID-19 y las medidas que numerosos paises han adoptado (confinamien-
to de la poblacidn, restricciones al comercio y al libre movimiento de personas, cie-
rre de fronteras, etc.) han supuesto un aumento significativo de la incertidumbre y
estan teniendo implicaciones muy relevantes para la economia, los mercados y los
participantes en ellos. En Espana el pasado 14 de marzo se declaré’ el estado de
alarma, con el fin de afrontar la situacién de emergencia sanitaria provocada por el
COVID-19, con una duracioén inicial de 15 dias naturales y que ya se ha prorrogado

en sucesivas ocasiones.

Por lo que se refiere al entorno macroeconémico, el Fondo Monetario Internacional
(FMI) ha publicado en el mes de abril sus proyecciones?, segtn las cuales se espera
que el PIB mundial sufra una brusca contraccién de un -3 % en 2020, para posterior-
mente crecer un 5,8 % en 2021, en un escenario base en el que el fin de la pandemia
tuviera lugar en el segundo semestre de 2020. Para la economia esparola se espera
una desaceleracién muy significativa de la actividad, que se estima en un -8 % en
2020 (+4,3 % en 2021). El Banco de Espana también ha hecho publicos distintos es-
cenarios de crecimiento del PIB de la economia espanola en el periodo 2020-2021,
segun los cuales el PIB podria descender este ano entre un 6,6 % y un 13,6 % depen-
diendo del numero de semanas de confinamiento de la economia, de las caracteris-
ticas de la transicion a la normalidad y del grado de efectividad de las politicas eco-
némicas para limitar la persistencia de los efectos sobre la actividad y el empleo.

1 Real Decreto 463/2020, de 14 de marzo, por el que se declara el estado de alarma para la gestion de la
situacién de crisis sanitaria ocasionada por el COVID-19.

2 World Economic Outlook, abril de 2020.
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Estas circunstancias han llevado a la CNMV a revisar su Plan de actividades con la
finalidad de analizar si siguen siendo vélidos la estrategia y los objetivos fijados para
el ano 2020. Por un lado, se ha valorado si la nueva situacion aconseja la incorpora-
cién de objetivos no contemplados inicialmente. Por otro, se han evaluado los 44
objetivos previamente fijados para determinar si debian mantenerse, ser reformula-
dos, pospuestos o cancelados por completo.



2 Lineas estratégicas de actuacion 2019-2020

Con ocasién de la elaboracion del Plan de actividades para el ejercicio 2020, la CNMV
consideré adecuado reafirmar las lineas estratégicas fijadas a principios de 2019
para el periodo 2019-2020:

i) La supervisiéon como prioridad.
ii) El fomento de la competitividad del mercado espanol.
iii) La atencion a los desarrollos tecnologicos en el sector financiero.

Como se ha indicado, el contexto ha experimentado un cambio radical a consecuen-
cia de la situacion derivada del COVID-19 y las medidas adoptadas para frenar su
propagacion. La indefinicion acerca de la magnitud del impacto de estas medidas y
la incertidumbre en cuanto a su duracién suponen un desafio importante para la
evolucion de la economia y los mercados, al tiempo que anaden nuevos retos para
la labor de los reguladores y supervisores.

La CNMYV esta monitorizando permanentemente la situacion y ha adoptado diver-
sas medidas para contribuir al correcto funcionamiento de los mercados y la protec-
cién de los inversores, ademas de medidas organizativas para garantizar la continui-
dad de su propia actividad de supervision. En la pagina web de la CNMV existe un
apartado especifico con amplia informacién sobre las actuaciones realizadas y medi-
das adoptadas y otras informaciones de interés relacionadas con la situacién creada
por el COVID-193.

En este contexto, tras la correspondiente revision se ha concluido que la estrategia
fijada mantiene su validez, en mayor medida si cabe en lo que respecta a la impor-
tancia de la actividad de supervision y de los desarrollos tecnolégicos que afectan a
los mercados financieros y servicios de inversion.

Por lo que respecta a la primera de las lineas estratégicas, la CNMV sigue dando
prioridad a su actividad de supervisién, que en una situacion como la actual es
especialmente importante para que los mercados de valores contintien funcionando
de un modo eficiente y ordenado y cumpliendo con su labor de financiacién de las
empresas y de la economia y de canalizacién del ahorro de los inversores.

La situacion actual, ademas, puede suponer la necesidad de reorganizar los planes
de supervision originales por motivos operativos.

Por otra parte, se mantiene la necesidad de llevar a cabo esta labor supervisora de
manera coordinada a nivel europeo y mundial. Tal y como ha senalado el Consejo

3 https://www.cnmv.es/portal/gpage.aspx?id=COVID19
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de Estabilidad Financiera (FSB, por sus siglas en inglés) en el informe dirigido al
G20 publicado a mediados de abril4, la cooperaciéon y coordinacion internacional
son necesarias para abordar las implicaciones de esta nueva situacion para la estabi-
lidad financiera. Para ello las distintas autoridades deben hacer un seguimiento y
compartir informacién puntual para evaluar y abordar los posibles riesgos. La
CNMYV desarrolla esta labor de coordinacion, tanto en el ambito internacional como
en el europeo, de forma especialmente intensa con la Organizacion Mundial de Co-
misiones de Valores (I0OSCO, por sus siglas en inglés) y con la Autoridad Europea de
Mercados y Valores (ESMA, por sus siglas en inglés).

En cuanto a la segunda linea estratégica, contintia siendo necesario, en el contexto
de la actual crisis, contribuir a que el mercado espanol sea competitivo y atractivo
a medio y largo plazo. En este sentido, se esta dando prioridad a las actividades de
autorizacion de entidades y operaciones en los mercados y, sin perjuicio de prestar
la necesaria atencion a los riesgos que pueda entranar la situacion, es esencial que se
procure evitar cargas no estrictamente necesarias a las entidades supervisadas.

Con respecto a la tercera linea estratégica, la tecnologia se ha revelado clave para
poder mantener la actividad en el contexto actual de confinamiento, lo que con toda
probabilidad va a impulsar todavia mas su uso en los mercados financieros y en la
prestacion de servicios de inversion. Por ello, resulta ain mas importante, si cabe,
seguir dedicando atencién a los cambios y nuevos fenémenos de mercado impul-
sados por la tecnologia, sin descuidar la supervision de los riesgos asociados.

Por lo que respecta a la propia CNMV, también ha debido ajustar su actividad a lo
dispuesto en el citado Real Decreto 463/2020, estableciendo un régimen de teletra-
bajo para su personal. Ademas, como consecuencia de la situacién excepcional, el
Registro General de la CNMYV, siguiendo las directrices dadas por las autoridades
sanitarias, ha permanecido cerrado en lo que afecta a la presentacion fisica de docu-
mentos, si bien existen otros canales alternativos que garantizan la continuidad en
la presentacion vy el registro de documentos. Las medidas organizativas adoptadas
han permitido seguir desarrollando la actividad con normalidad, pero es preciso
continuar avanzando en la transformacién digital de la institucion, que se ha mos-
trado como un elemento esencial en esta situacion.

La crisis ha intensificado igualmente la actividad de la CNMV en relacién con la es-
tabilidad financiera, que se ha visto reforzada en los ultimos anos, en los que se ha
ampliado y sistematizado el papel al respecto de la institucién, sobre todo a raiz de
la creacién de la Autoridad Macroprudencial Consejo de Estabilidad Financiera
(AMCESFI).

La pandemia del COVID-19 podria tener implicaciones para la estabilidad financiera,
por lo que es fundamental extremar la labor de analisis con objeto de detectar posi-
bles vulnerabilidades y poder aplicar, en su caso, las medidas necesarias. En este
sentido, cabe destacar la nueva herramienta macroprudencial relacionada con los
preavisos de reembolso en fondos de inversién introducida recientemente por el
Real Decreto-ley 11/2020, de 31 de marzo, que se suma a las restantes previstas en la
normativa sobre instituciones de inversion colectiva y en otros ambitos de la regula-
ci6n del mercado de valores.

4 COVID-19 pandemic: Financial stability implications and policy measures taken, abril de 2020.



3 Revision de los objetivos previstos para 2020

La CNMYV ha revisado los objetivos incluidos en su Plan de actividades para 2020,
a la vista de la nueva situaciéon derivada del COVID-19. Como resultado del analisis
y como se verd a continuacion, se ha decidido mantener 33 de los 44 objetivos
inicialmente planteados para 2020, posponiéndose los restantes 11 al siguiente
ejercicio (sin perjuicio de lo que pueda decidirse cuando se elabore el Plan de ac-
tividades de 2021). Asimismo se han anadido 2 nuevos objetivos.

En el anexo puede consultarse un cuadro resumen con los objetivos finales seleccio-
nados para el ano 2020.

3.1 Nuevos objetivos

En atencion a las circunstancias, la CNMV considera adecuado incorporar a su Plan
de actividades para el ejercicio 2020 los dos objetivos que se detallan a continuacién:

En 2020 (II) se prevé aprobar la adaptacion del Plan de Contingencia de la CNMV
basado en un modelo de teletrabajo, incorporando la experiencia actual. Antes del
COVID-19 ya se habia decidido el cambio de modelo de contingencia desde un siste-
ma presencial a uno de teletrabajo. Este cambio de modelo estaba pendiente de
aprobacion formal, pero ya se habian adquirido los equipos necesarios y se iba a
realizar una prueba inicial en el primer semestre de 2020.

Por lo que respecta a la supervision de los intermediarios financieros, se llevara a
cabo en 2020 (II) una modificacién de la Guia técnica 4/2017 para la evaluacion de
los conocimientos y competencias del personal que informa y que asesora. Varios
emisores de titulos han solicitado que se les permitiera realizar exaimenes on line,
dada la imposibilidad de realizarlos presencialmente. La CNMV ha considerado
aceptable esta posibilidad, criterio que se ha difundido mediante un comunicado,
siempre que los sistemas de evaluacién no presenciales cuenten con garantias sufi-
cientes. La idea es modificar la citada guia técnica para contemplar de forma expli-
cita el sistema de examenes on line de modo permanente.

3.2 Revisién de objetivos previstos inicialmente

El Plan de actividades de la CNMV para 2020 incluia 44 objetivos a llevar a cabo
durante el ano. La situaciéon derivada del COVID-19 hace que algunos de los objeti-
vos inicialmente planteados, aunque puedan realizarse, requieran un plazo mas lar-
go de lo previsto para completar su ejecucion, por lo que se posponen a 2021.

Asimismo, algunos de los objetivos que se mantienen para el ejercicio 2020 pueden
precisar de ciertas modificaciones para adaptarse a las nuevas circunstancias (por
ejemplo, es posible que las jornadas previstas se realicen por medios telematicos, en
vez de presencialmente).

11



Revision del Plan
de actividades 2020

12

Objetivos que se posponen

Los objetivos que se detallan a continuacién no podran completarse en los plazos
inicialmente previstos, por lo que se posponen hasta 2021.

Dentro del apartado de mejoras en el funcionamiento de la CNMV, se habia inclui-
do la elaboracién en 2020 (II) de un plan estratégico de sistemas de informacién.
El contrato comenzo en el mes de febrero con un plazo de ejecucion de siete meses.
En estos momentos la ejecucion se encuentra practicamente suspendida como con-
secuencia de la situacién. En funcion de la duracién de esta se podra finalizar a lo
largo de este ano o en 2021.

En cuanto al analisis y plan global de sostenibilidad (ASG) de la CNMV como or-
ganizacién que se preveia llevar a cabo en 2020 (I), debe tenerse en cuenta que la
licitacion del servicio, una vez estén preparados los preceptivos pliegos, no podra
ponerse en marcha hasta que finalice el estado de alarma, ya que estan suspendidos
los procedimientos de contratacién administrativa. La adjudicacién no podra hacer-
se antes de final de ano y el plan dependera del tiempo que se estime necesario para
su elaboracion.

Otro de los objetivos que se pretendia llevar a cabo en 2020 (I) era la propuesta de
actualizacion de las tasas de la CNMV. Sin embargo, el contexto actual aconseja
realizar una evaluacion de las previsiones de ingresos de la institucién, asi como del
potencial impacto en la estructura del sector supervisado antes de elaborar una pro-
puesta definitiva, por lo que este objetivo se pospone a 2021. Sin perjuicio de ello, se
intentara, dentro de este ano, ultimar una propuesta de reforma de los aspectos de
las tasas que pueden afectar a la competitividad de los mercados espanoles de renta
fija, que podria formar parte de una nueva iniciativa mas amplia con el fin de hacer-
los mas atractivos.

Adicionalmente, la CNMV ha decidido posponer el objetivo de agilizacién de cier-
tos procedimientos de autorizacion a través de tramites especificos en la pagina
web (Sede Electrénica). Esta actuacion conlleva una importante carga de trabajo
informatico interno que, en la situacién actual, no se considera prioritario, al estar
los recursos dedicados a asegurar el funcionamiento de la CNMV en un momento de
alta dependencia de los sistemas tecnolégicos.

En lo que respecta a la supervision de los mercados, se ha decidido también pospo-
ner el objetivo consistente en el analisis y la elaboracién de al menos un informe
sobre un posible codigo de buenas practicas para fomentar la implicacion a largo
plazo de los accionistas.

Otro objetivo que no podra completarse en el plazo previsto es el analisis e identifi-
cacion de mejoras en el sistema de supervision de la calidad del reporte de datos
ala CNMYV, que se aplaza a 2021. En este analisis se debe tener en cuenta el trabajo
iniciado por ESMA de puesta en comun de las estrategias y actuaciones de supervi-
sion de las distintas autoridades. Sin embargo, dicho trabajo esta retrasandose y to-
davia no hay calendario para su conclusién.

Adicionalmente, la elaboracién de un informe de situacion y posibles medidas de
impulso de las salidas a bolsa y el analisis sobre el régimen de responsabilidad
por informacién contenida en los folletos de emision o admisién a negociacion
son dos objetivos que se aplazan a 2021, sin perjuicio de que se siga avanzando en



ambos proyectos e incluso pueda publicarse algiin primer documento al respecto en
el segundo semestre de 2020.

Dentro del bloque de relaciones con inversores y otras partes interesadas se in-
cluia la creacién de un Portal del inversor. Este objetivo requiere llevar a cabo una
licitacion publica. Dado el momento de incertidumbre y la previsible dificultad del
proceso para las empresas, la CNMV ha considerado apropiado acometer la creaciéon
del portal en 2021.

Asimismo, se pospone a 2021 la conferencia sobre estudios empiricos sobre siste-
mas de remuneracion e incentivos de directivos y consejeros de empresas cotiza-
das. Esta decisién se ha adoptado en coordinacién con SUEREF, institucién con la
que se prevé organizar esta jornada.

Otro objetivo que se incluia para 2020 en este apartado es la firma del Enhanced
MMoU (Multilateral Memorandum of Understanding) de I0SCO, que fortalece el
intercambio de informacion entre supervisores y que requiere que las autoridades

firmantes ostenten ciertas facultades reforzadas, que, en el caso de la CNMV, po-
drian requerir cambios legales. Se pospone su cumplimiento a 2021.

Objetivos confirmados

Los objetivos que se mantienen en los términos que estaban planteados —algunos
de los cuales sustancialmente ya se han cumplido— son los siguientes:

—  Mejoras en el funcionamiento de la CNMV:

+  Plan integral de transformacién digital de la CNMV.

. Revisién e impulso de la politica de teletrabajo.

. Establecimiento formal de un canal interno de denuncias.
—  Supervision de los mercados:

. Revision horizontal del grado de cumplimiento de la NIIF 16 (Arrenda-
mientos).

*  Revision horizontal del grado de cumplimiento de la Ley sobre Informa-
cion No Financiera.

*  Modificaciéon de determinadas recomendaciones del Cédigo de buen go-
bierno.

. Criterios sobre difusién de informacién privilegiada o de interés para los
inversores a través de redes sociales.

. Comunicacién al mercado de la adaptacién de los procedimientos de la
CNMYV para la recepcion, publicacién, difusién y consulta de la informa-
ci6n privilegiada y otra informacién relevante.

+ Actualizacién de los procedimientos de remisién de envio electrénico a
ESMA del folleto y resto de documentos exigidos.

Revision de los objetivos
previstos para 2020

13



Revision del Plan
de actividades 2020

14

* Revisién y actualizacién de la seccion de la pagina web de la CNMV «Pre-
guntas y respuestas mas frecuentes» sobre el régimen del mercado prima-
rio de valores.

+  Plan de supervision del depositario central de valores.

+ Revisién del sistema de informaciéon del depositario central de valores
(PTI).

Supervision de los intermediarios financieros:
*  Guia técnica sobre la gestién y control de la liquidez de las IIC.

+ Actuacion de supervision, en coordinacion con ESMA, sobre la gestion de
la liquidez de las UCITS.

* Guia técnica sobre la designacién en IIC de asesores no registrados.

+  Modificacién de la Circular 7/2008 sobre contabilidad de las ESI y SGIIC.
+  Adaptacion a la nueva normativa de solvencia de las ESI.

. Revision de la obligacién anual de informacion sobre costes.

. Propuesta para restringir la publicidad de CFD y opciones binarias dirigi-

da al publico en general.
. Revisién en coordinacién con ESMA de la evaluacién de la idoneidad.
. Revision horizontal de la publicidad e informacién de las IIC.

. Revisién de la actividad publicitaria de las principales entidades que ope-

ran en Espana en régimen de libre prestacién de servicios de inversion.
. Guia técnica con recomendaciones en materia de ciberseguridad.
Relaciones con inversores y otras partes interesadas:

+ Evaluacion de los efectos de ciertas disposiciones europeas en proceso de

revision.

+  Estudio sobre la alineacién de las disposiciones fiscales con los objetivos

de la normativa financiera.
. Pruebas de estrés sobre fondos de inversion.

+  Analisis sobre el alcance de las herramientas macroprudenciales a dispo-
sicién de la CNMV.

. Anélisis de la informacién sobre apalancamiento de los fondos de inver-

sion alternativos en relacion con el riesgo sistémico.



Reforzamiento de la seccion «Finanzas sostenibles» de la web de la
CNMV.

Jornada sobre fintech y ciberseguridad.
Jornada sobre finanzas sostenibles.
Guia sobre competencias basicas de los inversores.

Documento de preguntas frecuentes y otras cuestiones de interés para el
inversor.

Revision de los objetivos
previstos para 2020
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Anexo  Cuadro resumen actualizado
de objetivos 2020
Cuadro resumen actualizado objetivos 2020 CUADRO 1

Iniciativa

Mejoras en el
funcionamiento
de la CNMV

Planes de contingencia

Adaptacién del Plan de contingencia de la CNMV
basado en un modelo de teletrabajo (N)

Transformacion digital

Plan integral de transformacion digital de la CNMV

Medidas relacionadas
con el personal

Revision e impulso de la politica de teletrabajo

Establecimiento formal de un canal interno de denuncias

Supervision de
los mercados

Informacién financiera y
no financiera

Revision horizontal del grado de cumplimiento de la
NIIF 16 (Arrendamientos)

Revision horizontal del grado de cumplimiento de la
Ley sobre Informacién No Financiera

Gobierno corporativo

Modificacion de determinadas recomendaciones del
Cddigo de buen gobierno

Supervision de
mercados

Criterios sobre difusiéon de informacion privilegiada o de
interés para los inversores a través de redes sociales

Comunicacion al mercado de la adaptacién de los
procedimientos de la CNMV para la recepcion,
publicacién, difusién y consulta de informacion
privilegiada y otra informacion relevante

Mercados primarios

Actualizacidn de los procedimientos de remision de
envio electrénico a ESMA del folleto y resto de
documentos exigidos

Revision y actualizacién de la seccién de la pagina web
de la CNMV «Preguntas y respuestas mas frecuentes»
sobre el régimen del mercado primario de valores

Depositarios de valores

Plan de supervisiéon del depositario central de valores

Revision del sistema de informacién del depositario
central de valores (PTI)

Supervision de
los intermediarios

financieros

Gestion y control de la
liquidez de las IIC

Guia técnica sobre la gestion y control de la liquidez
delas IIC

Actuacion de supervision en coordinacién con ESMA
sobre la gestion de la liquidez de las UCITS

Otras guias técnicas y
circulares

Guia técnica sobre la designacién en IIC de asesores
no registrados

Modificacion de la Guia técnica 4/2017 para la
evaluacion de los conocimientos y competencias del
personal que informa y que asesora (N)

Modificacion de la Circular 7/2008 sobre contabilidad
de las ESl'y SGIIC

17
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Iniciativa

Supervision de
los intermediarios
financieros

(cont.)

Adaptacion a la nueva
normativa

Adaptacioén a la nueva normativa de solvencia de las ESI

Revisiones horizontales

Revision de la obligacion anual de informacion sobre
costes

Revisidn, en coordinacidon con ESMA, de la evaluacién
de laidoneidad

Revision horizontal de la publicidad e informacion de
las [IC

Revision de la actividad publicitaria de las principales
entidades que operan en Espafia en régimen de libre
prestacion de servicios de inversion

CFD y opciones binarias

Propuesta para restringir la publicidad de CFD y OB
dirigida al publico en general

Ciberseguridad Guia técnica con recomendaciones en materia de
ciberseguridad
Relaciones con Normativa Evaluacion de los efectos de ciertas disposiciones

inversores y otras
partes interesadas

europeas en proceso de revision

Estudio sobre la alineacion de las disposiciones
fiscales con los objetivos de la normativa financiera

Estabilidad financiera

Pruebas de estrés sobre fondos de inversion

Andlisis sobre el alcance de las herramientas
macroprudenciales a disposicion de la CNMV

Analisis de la informacion sobre apalancamiento de
los fondos de inversion alternativos en relacion con
el riesgo sistémico

Pagina web

Reforzamiento de la seccion «Finanzas sostenibles»
de la web de la CNMV

Conferencias y jornadas

Jornada sobre fintech y ciberseguridad

Jornada sobre finanzas sostenibles

Educacion financiera

Guia sobre competencias bésicas de los inversores

Documento de preguntas frecuentes y otras
cuestiones de interés para el inversor
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