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Mercados de Valores e Inversion Colectiva

Decision (UE) 2020/525 de la Autoridad Europea de Valores y Mercados (ESMA) de 16 de
marzo de 2020 de exigir a las personas fisicas o juridicas que mantengan posiciones cortas
netas para reducir temporalmente los umbrales de notificacion de posiciones cortas netas
en relacion con el capital en acciones emitido de sociedades cuyas acciones estan
admitidas a negociacién en un mercado regulado por encima de un determinado umbral,
que notifiquen a las autoridades competentes de conformidad con el articulo 28, apartado

1, letra a), del Reglamento (UE) n°® 236/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo.

El15 de abril de 2020, se publicd, en el Diario Oficial de la Unién Europea, la Decision
2020/525 de ESMA en relacién con los umbrales de notificacion de las posiciones cortas que
las personas fisicas o juridicas tengan con respecto el capital en acciones emitido de

sociedades cotizadas.

De esta forma, toda persona fisica o juridica que mantenga una posicion corta neta en
relacion con el capital en acciones emitido de una sociedad cuyas acciones estén admitidas a
negociacion en un mercado regulado informara a la autoridad competente pertinente,
siempre que la posicidn alcance el umbral de notificacion que sera un porcentaje igual al 0,1%

del capital en acciones y cada tramo del 0,1% por encima de dicho umbral.

Sin embargo, esta medida no aplicara a las acciones admitidas a negociacion en un mercado
regulado de la Unidn si la plataforma principal de negociacion de dichas acciones esta situada

en un tercer pais.

Comunicacién de la CNMV sobre la prérroga durante un mes la prohibicion temporal de la

constitucion o incremento de posiciones cotas netas sobre acciones cotizadas.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:32020X0415(01)&from=ES
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:32020X0415(01)&from=ES
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:32020X0415(01)&from=ES
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:32020X0415(01)&from=ES
http://www.cnmv.es/Portal/verDoc.axd?t=%7Bc74b6335-d151-4fe1-993f-b29c0bb67382%7D
http://www.cnmv.es/Portal/verDoc.axd?t=%7Bc74b6335-d151-4fe1-993f-b29c0bb67382%7D
http://www.cnmv.es/Portal/verDoc.axd?t=%7Bc74b6335-d151-4fe1-993f-b29c0bb67382%7D
http://www.cnmv.es/Portal/verDoc.axd?t=%7Bc74b6335-d151-4fe1-993f-b29c0bb67382%7D
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Sin perjuicio de la Decision de ESMA indicada anteriormente, el pasado 15 de abril de 2020, la
CNMV comunicé su acuerdo de prorrogar durante un mes adicional la prohibicién temporal
de la constitucién o incremento de posiciones cortas netas sobre acciones admitidas a
cotizacion en los centros de negociacion espaioles (Bolsa de Valores y Mercado Alternativo

Bursatil) aprobada el 16 de marzo de 2020.

En virtud de dicha comunicacién, quedan excluidas del ambito de la prohibicién las siguientes

operaciones:

> Las actividades de creacién de mercado;

b La creacion o incremento de posiciones cortas netas cuando el inversor que adquiere
un bono convertible tiene una posicion neutral en términos de delta;

b La creacion o incremento de posiciones cortas netas cuando la creacion o
incremento de la posicién corta en acciones esté cubierta con una compra equivalente; y

b La creacion o incremento de posiciones cortas netas a través de instrumentos

financieros derivados sobre indices o cestas ponderadas de instrumentos financieros cuando
el peso de los valores afectados por la prohibicién no supere la mitad del indice o cesta.

La prorroga de la prohibicion tendra efectos desde el 18 de abril hasta el 18 de mayo, ambas
fechas incluidas, sujetas a posibles prorrogas posteriores tal y como prevé el Reglamento

(UE) N° 236/2012.

Comunicacién de la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) sobre la aplicacion
durante la situacion originada por el Covid-19 de la Guia Técnica 4/2017, para la evaluacion
de los conocimientos y competencias del personal que informa y que asesora, en lo

relativo a examenes.

El13 de abril de 2020 la CNMV emiti6 una comunicacion en relacién con la Guia Técnica
4/2017. Segln esta ultima, los exdmenes que acrediten la superacion de los contenidos de los
programas de formacion del personal que informa y que asesora a clientes han de realizarse

de manera presencial.

Sin embargo, dada la situacion actual de COVID-19, la CNMV permitira la realizacion de
pruebas no presenciales, siempre que el procedimiento de evaluacion de las entidades

emisoras cumplan con tres requisitos: (i} que contemple la identificacion visual del alumno,


http://www.cnmv.es/Portal/verDoc.axd?t=%7B85ed873c-7efa-4098-83a4-66abbba8a372%7D
http://www.cnmv.es/Portal/verDoc.axd?t=%7B85ed873c-7efa-4098-83a4-66abbba8a372%7D
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(i) que permita durante el examen un control equivalente al control presencial (esto es, con
imagen y sonido activos durante toda la prueba), y (iii) que incluya la conservacion de

documentacion durante un periodo de, al menos, tres afos.

De esta forma, toda entidad que pretende implementar este tipo de procedimiento de

evaluacion debera comunicarlo previamente a la CNMV.

Declaracion publica de la Autoridad Europea de Valores y Mercados (ESMA) sobre las
medidas para mitigar el impacto de COVID-19 en los plazos de publicacion de los informes

periodicos de las sociedades gestoras de fondos (version en inglés).

El pasado 9 de abril de 2020, ESMA emitio una declaracion publica en relacién con las
obligaciones de publicacion de informes periddicos de las sociedades gestoras de vehiculos
deinversion (UCITS, FIA, FCRE y FESE), a la luz del impacto que supone la actual situacién de
COVID-19.

Sin perjuicio de que ESMA espera que dichas sociedades gestoras hagan el mejor esfuerzo
para cumplir con dichas obligaciones de informacion dentro de los periodos legalmente
establecidos, también permite que las autoridades nacionales de supervision apliquen, en el
ejercicio de sus facultades de supervision, un enfoque basado en el riesgo de forma

proporcional en lo que respecta al cumplimiento con dichos plazos legales.

No obstante, ESMA considera que, cuando las sociedades gestoras prevean razonablemente
que no cumpliran con sus obligaciones dentro del plazo legal, lo comuniquen, tan pronto
como sea posible, tanto a la autoridad nacional de supervision competente como a los
inversores, sobre dicha circunstancia, junto con las razones y, en la medida de los posible, la

fecha estimada de cumplimiento.

Informe final relativo a las directrices sobre las comisiones de éxito (performance fees) en
Organismos de Inversion Colectiva en Valores Mobiliarios (UCITS) y ciertos tipos de

Fondos de Inversion Alternativa (FIA) (version en inglés).

El 3 de abril de 2020, ESMA publicé un informe final en relacion con las directrices sobre las

comisiones de éxito que pretenden establecer unas pautas a seguir por las sociedades


https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma34-45-896_public_statement_on_publication_deadlines_in_fund_management_area.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma34-45-896_public_statement_on_publication_deadlines_in_fund_management_area.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma_34-39-968_final_report_guidelines_on_performance_fees.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma_34-39-968_final_report_guidelines_on_performance_fees.pdf
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gestoras a la hora de disefiar modelos de comisiones de éxito para los fondos UCITS y ciertos
tipos de FIA que gestionan, incluyendo pautas para la evaluacion de la coherencia entre el
modelo de comisiones de éxito y el objetivo, la politica y la estrategia de inversién de dichos
fondos, con mayor enfoque a aquellas instituciones de inversién referenciadas a un indice.

Dicho informe final prevé 5 principales directrices:

Directriz 1: Método de calculo de la comision de éxito

El método de calculo de la comision de éxito debe ser verificable y debe contener, al menos,
los siguientes elementos: (i) un indicador de referencia para medir el rendimiento del fondo,
(ii) la frecuencia y la fecha de materializacion de la comisién de éxito, (iii) un periodo de
referencia del rendimiento, (iv) la tasa de comision de éxito, (v) metodologia del calculo de la
comision de éxito, y (vi) la frecuencia del calculo que deberia coincidir con la frecuencia del

calculo del valor liquidativo.

Directriz 2: Consistencia entre el modelo de la comision de éxito y los objetivos, estrategia
y politica de inversion del fondo

La sociedad gestora debe poner en practica y mantener un proceso para demostrar, y revisar
periddicamente, que el modelo de comision de éxito es coherente con los objetivos, la
estrategia y la politica de inversién del fondo. Para ello, se deberia tener en cuenta los
“indicadores de consistencia” como pudieran ser el rendimiento esperado, exposicion

geografica, exposicion sectorial, indicadores de liquidad, entre otros.

Directriz 3: La frecuencia de la materializacion de la comisién de éxito
La frecuencia de la cristalizacién, que no deberia ser superior a una vez al afio, debe definirse
de manera que se asegure la alineacion de intereses entre la sociedad gestora de la carteray

los inversores, asi como un trato justo entre los inversores.

Directriz 4: Recuperacién del rendimiento negativo

La comision de éxito sélo resultara pagadera en caso de rendimiento positivo. Cualquier
rendimiento por debajo de lo esperado o pérdida anterior incurrida durante el periodo de
referencia del rendimiento debe recuperarse antes de que se pague una comision de éxito.

No obstante, la sociedad gestora también podria recibir la comision de éxito cuando el fondo
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haya rendido por encima del indice de referencia, a pesar de presentar un rendimiento

negativo.

Directriz 5: Publicacion del modelo de honorarios de representacion
Toda la informacion relevante sobre los elementos y la operatividad del modelo de la
comision de éxito, asi como ejemplos de su aplicacién, deberian incluirse tanto en los folletos

informativos como en los informes periddicos y los DFI.

Comun

Real Decreto-ley 15/2020, de 21 de abril, de medidas urgentes complementarias para

apoyar la economia y el empleo.

El22 de abril de 2020 se publicé en el Boletin Oficial de Estado (BOE) el Real Decreto-ley
15/2020 aprobado por el Consejo de Ministros que incluye un nuevo paquete de medidas

urgentes complementarias para apoyar la economiay el empleo (“RD-115/2020").

Con respecto a la moratoria de deuda hipotecaria y sin garantia hipotecaria aprobada por el
Real Decreto-ley 8/2020, de 17 de marzo y el Real Decreto-ley 11/2020, de 31 de marzo, el
RD-115/2020 realiza ciertas precisiones a la luz de los requisitos previstos por la Ley 5/2019,

de 15 de marzo, de crédito inmobiliario. En concreto, se prevé que:

> no esta sujetoa dicha ley el reconocimiento de la aplicacion de la moratoria de deuda
hipotecaria;

»  seraobligacion unilateral de la entidad acreedora la elevacion a escritura publica del
reconocimiento de la moratoria de deuda hipotecaria, a fin de que pueda inscribirse en el
Registro de la Propiedad; y

?  seraobligacion unilateral de la entidad acreedora promover la formalizacion de la péliza o
escritura publica en la que se documente el reconocimiento de la moratoria en los
créditos o préstamos sin garantia hipotecaria, para su inscripcion (en su caso) en el
Registro de Bienes Muebles.


https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2020-4554
https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2020-4554
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Ademas, se precisa que los documentos de novacion de préstamos y créditos sin garantia

hipotecaria que se suscriban, en su caso, para formalizar la moratoria disfruten también de

bonificaciones en los aranceles notariales y registrales que deben satisfacer los acreedores.

EIRDL 15/2020 también procede a regular las condiciones y términos para hacer efectivos los

derechos consolidados en planes de pensiones y otros sistemas de previsidn social al amparo

de lo establecido en la disposicion adicional vigésima del Real Decreto-ley 11/2020. En este

sentido:

?  Se especifica que los derechos consolidados disponibles seran los correspondientes a los
siguientes instrumentos de prevision social:

Q)
(b)

(©

(d)
(e)
®

Planes de pensiones de los sistemas individual y asociado.

Planes de pensiones del sistema de empleo de aportacion definida o mixtos, para
aquellas contingencias definidas en régimen de aportacion definida.

Planes de pensiones del sistema de empleo de prestacidn definida o mixtos, para
aquellas contingencias definidas en régimen de prestacion definida o vinculadas a
la misma, cuando lo permita el compromiso por pensiones y lo prevean las
especificaciones del plan aprobadas por su comision de control en las condiciones
que éstas establezcan.

Planes de prevision asegurados.

Planes de prevision social empresarial.

Mutualidades de previsiéon social. En el caso de las mutualidades de previsidn
social que actien como sistema alternativo al alta en el Régimen Especial de la
Seguridad Social de los Trabajadores por Cuenta Propia o Auténomos, se
especifica que no se podran hacer efectivos los derechos econdmicos de los

productos o seguros utilizados para cumplir con dicha funcién alternativa.

»  Seespecifica la documentacion que debera presentar el interesado ante la entidad
gestora del plan de pensiones (o la compania de seguros o mutualidad, segtin proceda)

para acreditar que se cumplen las circunstancias habitantes para hacer efectivos los
derechos consolidados (certificado de la empresa, declaracion responsable o certificado
AEAT, segun el caso).
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> Elimporte maximo disponible sera la menor de las dos cuantias siguientes, calculadas
para el conjunto de instrumentos de previsién social de los que el participe sea titular,
segun los supuestos legalmente previstos:

Importe maximo disponible

Trabajadores en situacion La menor de las siguientes cantidades:
legal de desempleo como
consecuencia de un ERTE

{a) Salarios netos dejados de percibir mientras se mantenga la

vigencia del ERTE, con un periodo de cémputo maximo
derivado de la crisis sanitaria

ocasionada por el COVID-19

igual a la vigencia del estado de alarma mas un mes
adicional, justificados con la tltima nomina previa a esta
situacion.

{b) Elresultado de prorratear el Indicador Pablico de Renta de
Efectos Multiples (IPREM) anual para 12 pagas vigente
para 2020 multiplicado por 3 en la proporcion que
corresponda al periodo de duracién del ERTE. El periodo
de tiempo maximo a computar es la vigencia del estado de
alarma mas un mes adicional.

Empresarios titulares de La menor de las siguientes cantidades:

establecimientos cuya apertura () Ingresos netos estimados dejados de percibir debido a la
al pablico se haya visto suspension de apertura al publico, con un periodo de
suspendida por mandato del cémputo maximo igual a la vigencia del estado de

art. 10 Real Decreto 463/2020 alarma mas un mes adicional, justificados mediante la

declaracion anual del [RPF del ejercicio 2019y, en su
caso, la declaracién del pago fraccionado del IRPF y del
VA del dltimo trimestre.

(b

~

Elresultado de prorratear el IPREM anual para 12 pagas
vigente para 2020 multiplicado por 3 en la proporcion
que corresponda al periodo de suspension de apertura
al pablico. El periodo de tiempo maximo a computar es
la vigencia del estado de alarma mas un mes adicional.

Trabajadores por cuenta propia La menor de las siguientes cantidades:

que hubieran estado {a) Ingresos netos estimados que se hayan dejado de
previamente integrados en un percibir como consecuencia de la situacion de cese de
régimen de la Seguridad Social o actividad durante un periodo de cémputo maximo igual
enun régimen de mutualismo a la vigencia del estado de alarma mas un mes adicional,
alternativo a esta y hayan cesado estimados mediante la declaracion anual del [RPF del
ensu actividad por la crisis ejercicio 2019y, en su caso, la declaracion del pago
sanitaria ocasionada por el fraccionado del IRPF y del IVA del altimo trimestre.
COVID-19. (b) Elresultado de prorratear el IPREM anual para 12 pagas

vigente para 2020 multiplicado por 3 en la proporcion
que corresponda al periodo de cese de la actividad. El
periodo de tiempo maximo a computar es la vigencia del
estado de alarma mas un mes adicional.
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»  Elreembolso de los derechos consolidados debera atenderse en el plazo de siete dias
habiles desde que el participe presente la documentacion acreditativa completa. En el
caso de los planes de pensiones de la modalidad de empleo, dicho plazo se ampliara hasta
treinta dias habiles desde que el participe presente la documentacion acreditativa
completa.

Real Decreto-ley 16/2020, de 28 de abril, de medidas procesales y organizativas para

hacer frente al COVID-19 en el ambito de la Administracién de Justicia.

El pasado 29 de abril de 2020, se publicé en el BOE el Real Decreto-ley 16/2020 aprobado por

el Consejo de Ministros de medidas en el ambito de la Administracion de Justicia.

Sin perjuicio de las medidas adoptadas en el ambito jurisdiccional y concursal, el Real
Decreto-ley 16/2020 procede a ampliar los supuestos en que los trabajadores por cuenta
propia o auténomos podran hacer efectivos los derechos consolidados en sistemas de
prevision social. Los nuevos supuestos se afaden al que ya se contemplaba relativo al cese de
actividad aprobado por el Real Decreto-ley 11/2020 y Real Decreto-ley 15/2020, y son los

siguientes:

> aquellos cuya facturacién en el mes natural anterior a aquél en el que se solicita la
disponibilidad de derechos se haya reducido, al menos, en un 75% en relacion con el
promedio de facturacidn del semestre natural anterior;

> los estacionales de los sectores agrario, pesquero o marisquero, cuya facturacion
promedio en los meses de campana de produccion anteriores a aquél en que se solicita
la prestacion se vea reducida, al menos, en un 75% en relacion con los mismos meses de
la campanfa del afio anterior; y

> aquellos de los sectores del cine, television, artes escénicas, creacion artistica y literaria
y gestion de salas de espectaculos, cuya facturacion en el mes natural anterior al que se
solicita la prestacion se vea reducida en al menos un 75% en relacion con la efectuada
en los doce meses anteriores.


https://www.boe.es/boe/dias/2020/04/22/pdfs/BOE-A-2020-4554.pdf
https://www.boe.es/boe/dias/2020/04/22/pdfs/BOE-A-2020-4554.pdf
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Para obtener informacion adicional sobre el contenido de este documento puede dirigirse a
su contacto habitual en Cuatrecasas
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