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es el aumento del efectivo millones, es la posicion es la subida de negociacion
medio diario compensado en abierta a cierre de diciembre de los contratos xRolling FX®
Renta Variable en el segmento de Swaps IRS

Como Entidad de Contrapartida Central, BME Clearing gestiona la com-
pensacion en sus seis segmentos: el de Derivados Financieros y Divi-
sas, el de Renta Variable (operaciones de compraventa de valores ne-
gociados en la Bolsa), el de Renta Fija (simultaneas y Repos), el de
Energia (con Derivados sobre Electricidad y Gas), el de Derivados sobre
Tipos de Interés y el de Activos Digitales.

Derivados Financieros

Subidas generalizadas en los activos de riesgo y los in-
dices en 2024, donde el IBEX 35® después del DAX ha
sido uno de los indicadores que mejor se ha comportado
de los parqués europeos cerrando con una subida del
14,78%. En cuanto a la volatilidad y de acuerdo con el in-
dice VIBEX® (indicador que permite sequir la volatilidad
del mercado espafiol utilizando las opciones sobre el in-
dice IBEX mas liquidas, y nos da la medida de como los
inversores perciben el riesgo) la volatilidad implicita me-
dia diaria en 2024 fue del 12,68%%, lo que implica 2 pun-
tos menos respecto al mismo periodo del afio anterior

El volumen total de Derivados Financieros negociados
en 2024 fue de 28,59 millones de contratos, un 4,43%
menos que en el afio anterior. Las opciones del IBEX
35® han aumentado un 45,69% mientras que el Futuro
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del IBEX 35® y el Futuro del Mini-IBEX se han mantenido
en linea con el afio anterior, con una caida de un 1,96%
y una subida del 0,74%, respectivamente.

Respecto al mercado de divisas la negociacién en los
contratos xRolling FX ha sido de 7.385 contratos en
2024 lo que implica una subida del 34,3% respecto a
2023. La posicién abierta se multiplica 8 veces hasta
los 3.110 contratos como consecuencia de la entrada
en el producto del segmento institucional (ademas del
retail que ya operaba) Las gestoras de fondos destacan
de xRolling FX el tamafio del contrato, la flexibilidad y el
ahorro de costes como ventajas competitivas mas im-
portantes en las coberturas de carteras con posiciones
estructurales o de largo plazo.

Cabe destacar que a partir de este afio, las entidades
bancarias podran beneficiarse del menor consumo de

|

43



XRolling FX®
VOLUMEN DE NEGOCIACION 23-24
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capital de los contratos de futuros xRolling FX frente a
los FX Forwards en sus operaciones de cobertura de
riesgo de tipo de cambio. En efecto y a partir del 1 Enero
ha entrado en vigor CRR-III, la Ultima fase de la imple-
mentacion de la normativa de Basilea III de la UE, que
desde el afio 2013, como consecuencia de la crisis finan-
ciera global de 2007-2008, ha supuesto cambios muy
significativos para los bancos, poniendo el foco en au-
mentar la calidad y la cantidad del capital regulatorio
que estos deben mantener para cubrir posibles pérdi-
das. Las novedades mas relevantes de esta Ultima fase
afectan al calculo del riesgo de mercado, al riesgo de
contrapartiday al riesgo de valoracién de derivados
(CVA). Asi, en los FX Forwards por ejemplo, el factor de
ponderacion para el calculo del consumo de capital si
la contrapartida es triple A es de un 20% (o de un 50%
si es triple B) frente al 2% del xRolling FX, debido a que
BME Clearing es la contrapartida central en todas las
operaciones, lo que reduce considerablemente el con-
sumo de capital y optimiza los flujos de caja gracias al
neteo multilateral que realiza la CCP.

Renta Variable

El segmento de Renta Variable es el servicio de contra-
partida central para las compraventas de valores nego-
ciados en la Bolsa.

En 2024 se han registrado una media diaria de 234.414
operaciones (compras mas ventas), que representan un
aumento de un 4,7% respecto al mismo periodo del afio
anterior. El efectivo negociado medio diario compensado
(un solo lado) fue de 1.217,3 millones de euros, un 3%
mas que en 2023 y con un volumen medio de titulos de
297,3 millones diarios.
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Renta Variable BME Clearing
VOLUMENES PROMEDIO DIARIO 23-24
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Repo

En el Segmento Valores de Renta Fija se ha introducido
un nuevo programa en el que se establece unos incen-
tivos aplicables a las dos tarifas mas relevantes del seg-
mento de BME Clearing, sobre la tarifa de registro y com-
pensaciony el spread de remuneracién del colateral en
efectivo y sobre la tarifa aplicada sobre colateral en va-
lores.

El Segmento Valores de Renta Fija permite a los Miem-
bros compensar operaciones de simultaneas y classic
repos de deuda soberana paneuropea correspondiente
a Italia, Portugal, Alemania, Francia, Holanda y Austria.

El registro de todas las Deudas Soberanas indicadas an-
teriormente se puede realizar de forma bilateral, a través
de Iberclear. Para la deuda espafiola también existe un
libro de operaciones negociadas en la plataforma Broker-
Tec, lider en Europa en negociacién electrénica de repos.
Todas las liquidaciones se realizan a través de T2S.

Durante este afio se han negociado repos con efectivo
ajustado a plazo con un promedio de 68. 000 millones
de euros al mes, lo que representa un plazo medio de 25
dias durante el afio.

En diciembre se han compensado un total de 56 ope-
raciones que representan 4.673 mil millones de euros,
mientras que el valor efectivo ajustado a plazo registrado
ha sido de 76.135mil millones de euros en un plazo me-
dio de 10 dias.

Energia

Desde 2011, el Segmento de Energia ha prestado ser-
vicio de contrapartida central para operaciones sobre
derivados sobre energia. Comenzé con derivados sobre
electricidad en el mercado espafiol y se amplio en 2018
a derivados de Gas Natural, de los cuales BME Clearing
ofrece toda la curva hasta Cal+10 para contratos sobre
electricidad y Cal+2 para los contratos de gas. El nimero
de participantes ha ido creciendo a un ritmo constante,
con mas de 230 cuentas en electricidad y mas de 50 en
gas. A pesar de la crisis energética sufrida en 2022, que
drené enormemente la liquidez en los mercados energé-
ticos, el segmento de energia ha continuado creciendo e
innovando, lanzando nuevos contratos de Gas Natural y
Gas Natural licuado en este inicio de afio.

Si bien es cierto que la liquidez continua en nimeros no-
tablemente inferiores a la media previa a la crisis, la vola-
tilidad ha disminuido estabilizando los precios, lo que ha
tenido una repercusién directa en la reduccién de las ga-
rantias requeridas favoreciendo una cierta recuperacion
de la liquidez en los derivados de electricidad. Por otro
lado, en los mercados de gas, con una dinamica menos
afin a la compensacion por via de Camara, se observa
una recuperacién mas lenta. El volumen acumulado en
electricidad a cierre de 2024 ha sido de 6.322.574 MWh,
y la posicién abierta de 4.550.314 MWh. El volumen en los
mercados a plazo de gas es menos optimista. Los partici-
pantes realizan, en su mayor parte, operativa puramente
bilateral mediante lineas de crédito resultando en una
recuperacion, si cabe, mas lenta. A cierre de 2024, el vo-
lumen registrado en gas es de 827.117MWh y la posicion
abierta de 338.963MWh.

La incertidumbre de los afios pasados parece que lenta-
mente se ha ido disipando, sin embargo, aun queda re-
corrido hasta poder acercarse a nimeros previos a 2022.

Swaps IRS

El segmento de Swaps IRS ofrece el servicio de contra-
partida central para las operaciones de derivados sobre
tipos de interés. Las principales operaciones de swaps
de tipos de interés o IRS por sus siglas en inglés estan
denominadas en euros.

Se inicié la actividad en 2016, y hasta la fecha partici-
pan entidades espafiolas. Sin embargo, a raiz de la inte-
graciéon con SIX se han llevado a cabo varias iniciativas
para mejorar el segmento, entre las que destaca la co-
nexién de BME Clearing tanto a Bloomberg como a Tra-
deweb como centros de negociacion, trading venues por

su nombre en inglés, de forma que las entidades pue-
dan negociar electrénicamente sus operaciones en di-
chos centros, para después enviarlas a BME Clearing de
forma inmediata o STP (straight-through-processing).
Estas conexiones complementan la posibilidad de conti-
nuar registrando las operaciones de forma bilateral en el
caso de no ser negociadas en un centro de negociacion.

En los ultimos 13 meses se ha registrado un volumen
total de 7,6 millones de euros. La posicion abierta a cie-
rre de diciembre de 2024 es de 281 millones de euros. El
plazo residual promedio de las operaciones es de entre
2y 10 afios, donde se concentra el 63% de la posicion
abierta en términos de volumen.

En anticipacién a los cambios regulatorios en discusion a
raizde EMIR 3.0 y el requerimiento sobre cuentas activas
de las entidades europeas, BME Clearing ha planteado
una total remodelacién del segmento, con la ampliacién
en la aceptacion de operativa en varias divisas asi como
la ampliacién en cuanto al tipo de colateral aceptado.
Ademas, se ha puesto en marcha un programa de cola-
boracion, abierto a todos los participantes, sin preceden-
tes, con el objetivo de incentivar la liquidez, potenciar la
actividad, atraer tanto a entidades nacionales como in-
ternacionales, y que esto resulte en nuevas operaciones
que incrementen tanto el volumen compensado como
la posicion abierta.

Futuros sobre Activos Digitales

Tras la aprobacion regulatoria el pasado afio del Seg-
mento de Derivados sobre Activos Digitales, que marcé
un hito en este entorno de mercado, el sector ha con-
tinuado afectado por el proceso de concentracion de
criptodivisas, asi como de sus participantes y todavia
no ha alcanzado ese nuevo ciclo de madurez. Es por
ello que los inversores institucionales estan obligados a
exigir seguridad, transparencia y regulacion sobre esta
clase de instrumentos, algo que BME Clearing puede
ofrecerles a través de la compensacion de Futuros so-
bre indices de criptodivisas, liquidados por diferencias
y denominados en ddlares.

La concesion regulatoria a BME Clearing por parte del
regulador espafiol (CNMV) ha supuesto un paso ade-
lante por parte de SIX en el compromiso, innovacion y
seguridad en los mercados de activos digitales, al ser la
primera Entidad de Contrapartida Central europea auto-
rizada a la compensacidn siguiendo los exhaustivos pro-
cesos de verificacion que requiere la regulacién europea
(EMIR) para este tipo de productos, con las opiniones fa-
vorables de otros supervisores y organismos europeos.
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