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La regulacion de la poscontrataciéon en los
mercados secundarios de valores”

Alberto J. Tapia Hermida™

*%

Este articulo recoge la presentacién realizada ante la CNMV el pasado 3 de abril de 2017, en la que ofreci
una sintesis de mi estudio: Tapia Hermida, A.J. (2017). La post-contratacidn en los mercados secundarios
de valores: el sistema de compensacion y liquidacion de valores. Universidad Complutense, Documento de
Trabajo del Departamento de Derecho Mercantil, Archivo institucional EPrints Complutense n.°2017/107.

Alberto J. Tapia Hermida es catedrético de derecho mercantil de la Universidad Complutense de Madrid.






1 Introduccion

Este estudio analiza la regulacion de la poscontratacion en los mercados secun-
darios de valores, que es la segunda fase de la negociacion, en la que se ejecutan
los contratos mediante la compensacién centralizada de operaciones y la liquida-
cion de estas, hasta que se produce el resultado final del traspaso de los instru-
mentos financieros y del dinero del patrimonio del vendedor al del comprador y
viceversa.

Esta fase de la poscontratacion esta regulada, basicamente, en el ambito de la Unién
Europea, por el Reglamento (UE) n.? 648/2012 (EMIR) y el Reglamento (UE)
n.2 909/2014; v, en el derecho espanol, por el texto refundido de la Ley del Mercado
de Valores (TRLMYV) y el Real Decreto 878/2015, de 2 de octubre, sobre compensa-
cién, liquidacion y registro de valores.

2 Laregulacion de la poscontratacion en general

2.1 Lanegociacion de los instrumentos financieros: contrataciéon
y poscontratacion

La negociacion de los instrumentos financieros en los mercados secundarios ofi-
ciales de valores (MSOV) y en los sistemas multilaterales de negociaciéon (SMN)
pasa por dos fases: la de contratacion, en la que se produce el acuerdo de volunta-
des de la parte vendedora con la compradora; y la de poscontratacién, en la que
aquel acuerdo se ejecuta mediante la compensacion centralizada de operaciones y
la liquidacion de estas, hasta que se produce el resultado final del traspaso de los
instrumentos financieros y del dinero del patrimonio del vendedor al del compra-
dor y viceversa.

En cada una de las dos fases de la negociaciéon que se acaban de mencionar intervie-
nen infraestructuras y entidades intermediarias tipicas con sus respectivos estatutos
legales y reglamentarios, que fijan sus derechos, sus deberes y sus responsabilida-
des. Asi, en la primera fase de contratacion participan las sociedades rectoras de los
MSOV y de los SMN con sus respectivos miembros negociadores. Y en la segunda
fase de poscontratacion intervienen sendas infraestructuras, con sus correspondien-
tes miembros o participantes de modo tal que, en la primera etapa de la compensa-
cién intervienen las entidades de contrapartida central (ECC) con sus miembros
compensadores y, en la segunda etapa de liquidacién, los depositarios centrales de
valores (DCV) con sus entidades participantes. Estas dos infraestructuras de poscon-
tratacion deben servir para «salvaguardar los mercados financieros y permitir a los
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participantes en el mercado confiar en que las operaciones con valores se ejecutaran
adecuada y puntualmente, incluso en épocas de extrema tension»".

2.2 Laregulacion de la poscontratacion en la Union Europea y en Espana:
la «desintegracion» del sistema espainol de compensaciéony
liquidacion de valores

2.2.1 Enla Unidén Europea

La fase de poscontratacion de los instrumentos financieros en los mercados secun-
darios de valores —con sus dos etapas de compensacion y liquidacién de valores, a
cargo de las respectivas infraestructuras (las ECC y los DCV)— estan reguladas en la
Unién Europea, basicamente, mediante el Reglamento (UE) n.® 648/2012 del Parla-
mento Europeo y del Consejo, de 4 de julio de 2012, relativo a los derivados extra-
bursétiles, las entidades de contrapartida central y los registros de operaciones
(EMIR)?, y el Reglamento (UE) n.® 9og/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 23 de julio de 2014, sobre la mejora de la liquidacién de valores en la Uni6n
Europea y los depositarios centrales de valores y por el que se modifican las Directi-
vas 98/26/CE y 2014/65/UE y el Reglamento (UE) n.? 236/2012 (CSDR)3.

Estos dos reglamentos reguladores de las infraestructuras de la poscontratacion
comparten tres factores comunes que parece oportuno destacar y que son los si-
guientes:

—  Primero, su finalidad de incrementar la competencia en el sector. Asi, el regla-
mento de 2014 manifiesta expresamente que busca la apertura del mercado
interior de liquidacion de valores, que deberia permitir a cualquier inversor de
la UE invertir en todos los valores de la Unién con la misma facilidad y utili-
zando los mismos procedimientos que para los valores nacionales. Para ello,
debe superar la fragmentacion que obstaculiza la liquidacion transfronteriza y
hace pesar sobre ella riesgos y costes adicionales. De modo tal que es necesario
promover la competencia entre los DCV —dada la importancia sistémica que
tienen— para que los participantes en el mercado puedan elegir a sus provee-
dores y para reducir la dependencia respecto de proveedores de infraestructura
determinados*.

1 Asi lo dice el Reglamento (UE) n.° 909/2014 en su considerando 1.

2 Diario Oficial de la Unidn Europea (27/07/2012). <EMIR: European Market Infrastructure Regulation». La
Comisién Europea ha formulado, en mayo de 2017, una propuesta de modificacion de este Reglamento
EMIR, que se centra, fundamentalmente, en las obligaciones de compensacion de los derivados extra-
bursétiles (OTC) por contrapartes financieras, no financieras y fondos de pensiones, amén del incremen-
to de la transparencia de las ECC. Véase al respecto: Comision Europea (2017). «Questions and answers
on the proposal to amend the European Market Infrastructure Regulation (EMIR)».

3 Diario Oficial de la Unién Europea (28/08/2014). «<CSDR: Central Securities Depositories Regulation».

4 Reglamento (UE) n.c 909/2014, considerando 4. Véase el siguiente informe conjunto: CNMV y Banco
de Espana (2007). Los sistemas de compensacion, liquidacion y registro de valores en Europa. Situacién
actual, proyectos en curso y recomendaciones. CNMV, pp. 19y ss., que se referia a los «elementos de
competencia y riesgo en la poscontratacidn». En Espafia, ya en 2010, Gonzélez Pueyo, J. (2010). Proce-
so de consolidacion de las infraestructuras de mercado. CNMV, Documento de Trabajo n.° 39, p. 39,
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En este punto, resulta de especial interés llamar la atencién sobre la prohibi-
cién por parte de la Comisién Europea —hecha publica el pasado 29 de marzo
de 2017— de la fusion entre los dos mayores operadores bursatiles europeos,
Deutsche Borse AG (DBAG) y London Stock Exchange Group (LSEG), que po-
seen no solo el capital de las bolsas de valores de Alemania, Italia y el Reino
Unido, sino también de varias de las mayores cdmaras de compensacion
europeas. Asi, ambos operadores tienen importantes cuotas de mercado en los
servicios de poscontratacién, como sucede, en el caso del LSEG, con London
Clearing House (LCH.Clearnet), incluidos SwapClear, la Cassa di Compensazio-
ne e Garanzia (CC&G) y EUREX Clearing. En cuanto a lo que interesa a este
estudio, la Comision ha prohibido esta concentracion porque hubiera llevado a
un monopolio de facto de la compensacién de los instrumentos financieros de
renta fija (bonos y contratos de recompra) y a un efecto colateral sobre los mer-
cados subyacentes de servicios de liquidacién, custodia y gestion de garantias,
ademas de que los remedios ofrecidos por las partes no eran eficaces para pre-
venir ese monopolio de factoS.

Segundo, ambos reglamentos se refieren a las dos infraestructuras de poscon-
tratacion en los mercados de valores (ECC y DCV) en condiciones normales de
funcionamiento. Por ello, es importante recordar que, en el ambito de la UE, se
han publicado consultas sobre la resolucién de las crisis de los intermediarios
financieros no bancarios en general, como es el caso del documento de la Comi-
sion Europea de 2012 «Consulta sobre un marco para la reestructuracion y re-

solucion de las instituciones financieras no bancarias»®

e iniciativas legislati-
vas, como la Propuesta de Reglamento para la reestructuracion y resolucién de
las ECC que present6 la Comision el 28 de noviembre de 2016, que se abordara

al tratar del régimen de estas ECC.

Por ultimo, hay que tener en cuenta que los dos procesos de poscontratacion,
la compensacion y la liquidaciéon de operaciones sobre valores en MSOV o en
SMN, al recaer sobre contratos de compraventa, tienen dos objetos que se
intercambian: los valores y el dinero. Pues bien, el diferente significado de am-
bos objetos ha tenido una influencia determinante, dentro de la jurisprudencia

decia: «Las actuaciones de los reguladores sobre las actividades de post-contratacidn podrian centrar-
se en la consecucion de dos objetivos basicos: El reforzamiento de la seguridad del sistema por sus
implicaciones sobre el riesgo sistémico. Por un lado, un problema en la liquidacién de valores por
parte de una entidad puede extenderse al resto de participantes, y por otro, es necesario un sistema
de registro que garantice la integridad de las titularidades de los valores. La puesta en marcha de un
marco normativo homogéneo aplicable a la post-contratacion, que facilite la competencia en aque-
llos procesos donde, desde un punto de vista de eficiencia econémica, sea posible y a unos costes ra-
zonables. Ademas, en los grupos consolidados verticalmente debe garantizarse que los precios de
acceso a los servicios de post-contratacién no impidan la competencia en los servicios de negocia-
cién». Y afadia: «Varios autores asemejan los servicios de post-contrataciéon con otros sectores de red
(network industries) como servicios postales, ferrocarriles, aeropuertos y electricidad. Lannoo y Levin
(2001) buscan los paralelismos con el proceso de liberalizacién de la industria de telecomunicaciones
iniciado en el afio 1983 en la UE».

Véase Comision Europea (2017). «<Mergers: Commission blocks proposed merger between Deutsche Bor-
se and London Stock Exchange».

Este documento («Consultation on the possible framework for the recovery and resolution of nonbank
financial institutions») se referia, principalmente, a las entidades aseguradoras, a las ECC 'y a los DCV.
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comunitaria, a la hora de limitar la atribucién de determinadas competencias
de regulacion, por ejemplo, al Banco Central Europeo (BCE). Asi, la Sentencia
del Tribunal General de la Unién Europea (STGUE) de 4 de marzo de 2015
(asunto T-496/11, Reino Unido y otros contra Banco Central Europeo) estable-
ci6 que las competencias regulatorias del BCE sobre los sistemas de compensa-
cién y liquidacion de valores comprenden la faceta de las transferencias de
fondos derivadas de las operaciones de compensacion, pero no alcanzan los
aspectos de las transferencias de valores que resultan de aquellas mismas ope-
raciones. Por lo tanto, dado que la regulacion de las ECC afecta a la actividad de
las infraestructuras de compensacioén de valores, el BCE carece de competen-
cias para exigir que aquellas entidades estén domiciliadas dentro de un Estado
miembro de la zona euro. Y ello llevé a anular el marco de vigilancia del Euro-
sistema publicado por el BCE el 5 de julio de 2011, en la medida en que estable-
ce dicha exigencia de domiciliacion?.

2.2.2 En el ordenamiento espaiiol

La fase de poscontratacion de los instrumentos financieros en los mercados secun-
darios de valores, con sus dos etapas de compensacion y liquidacion de valores a
cargo de las respectivas infraestructuras —a saber, las ECC y los DCV—, esta regu-
lada en el ordenamiento espanol mediante el texto refundido de la Ley del Mercado
de Valores, que establece dos tipos de regulaciones:

—  Un régimen sustantivo, contenido en el capitulo VI del titulo IV («merca-
dos secundarios oficiales de valores»), que trata de la «compensacidn, liqui-
dacién y registro de valores e infraestructuras de poscontratacion» (articu-
los 93 a 117). Dentro de este régimen sustantivo, se regulan dos tipos de
aspectos de la poscontratacion: i) los dos aspectos especificos, que son la
liquidacién y la compensacion; y ii) los dos aspectos comunes, que son el
acceso a las infraestructuras de poscontratacion y el sistema de informa-
cién para la supervision de la negociacién, compensacion, liquidacion y
registro de valores negociables.

- Un régimen sancionador de las infracciones relativas a los sistemas de com-
pensacion, liquidacion y registro de valores, contenido en el capitulo V del titu-
lo VIII, en el que se pueden diferenciar las infracciones —muy graves y gra-
ves— por incumplimiento de deberes fijados en el TRLMV sobre la base de la
incorporacioén, bien directa e inmediata o bien indirecta y mediata, de las obli-
gaciones establecidas en los dos reglamentos comunitarios antes citados.

El desarrollo reglamentario de la fase de poscontratacion se encuentra en el titu-
lo II (articulos 57 a 85) del Real Decreto 878/2015, de 2 de octubre, sobre com-
pensacion, liquidacion y registro de valores. Este real decreto se modificara en
breve, conforme al Proyecto de Real Decreto XX/2017 para la aplicacién de la

7  Véase mi comentario: Tapia Hermida, A.J. (2015). «El Tribunal General de la Unién Europea delimita las
competencias regulatorias del Banco Central Europeo sobre los sistemas de compensacion de valores
(Comentario a la Sentencia del Tribunal General de la UE de 4 de marzo de 2015, asunto T-496/11, Reino
Unido y otros contra Banco Central Europeo)». La Ley Unién Europea, n.° 27.

Informes y analisis. La regulacién de la poscontratacion en los mercados secundarios de valores



reforma del sistema de compensacién, liquidacion y registro a los valores de
renta fija y para la adaptacion a TARGET2-Securities, sometido a consulta publi-
ca previa por el Ministerio de Economia, Industria y Competitividad el pasado
mes de marzo de 2017 y que busca concretar la aplicacién del Reglamento
909/20148, teniendo en cuenta las caracteristicas propias de los valores de renta
fija, para senalar la fecha de aplicacion de la reforma para la renta fija y flexibi-
lizar algunos aspectos operativos. Todo ello teniendo presente que, en septiem-
bre de este mismo ano, se producira la integracion del sistema espanol de liqui-
dacién de valores en la plataforma TARGET2-Securities y, para ese momento,
tanto el régimen juridico como la operativa del sistema deben estar adaptados a
las caracteristicas de esta plataforma. En este altimo sentido, hay que recordar la
reforma de la Ley 41/1999, de 12 de noviembre, sobre sistemas de pagos y de li-
quidacién de valores por el Real Decreto-ley 9/2017, de 26 de mayo, para adap-
tarse a TARGET2-Securities y al EMIR.

La regulacion de la fase de poscontrataciéon impuesta por los reglamentos comunita-
rios ha producido una suerte de «desintegracién» del sistema espanol de compensa-
cién y liquidacion de valores, porque se ha transitado desde el sistema precedente,
en el que la negociacion de valores en los mercados bursatiles —con sus fases de
contratacion, compensacion y liquidacion— estaba integrada funcional y estructu-
ralmente (en la denominada estructura de «silo»), al nuevo sistema, en el que la ne-
gociacion de valores en los mercados bursatiles se desintegra funcional y estructu-
ralmente, en el sentido de que las fases de contratacion, compensacion y liquidacion
se encomiendan a diferentes entidades o infraestructuras.

2.3 Presupuestos regulatorios de la poscontratacién

La poscontratacion se ubica en un contexto regulatorio que viene determinado por
dos presupuestos que son imprescindibles para comprender los mecanismos de
compensacion y liquidaciéon de las operaciones sobre valores?:

—  Primero, por el presupuesto técnico, que deriva de la representacion forzosa de
los instrumentos financieros transmitidos mediante anotaciones en cuenta y la
consiguiente exigencia de su registro contable centralizado. La llevanza de este
registro inicial de los valores por parte de los DCV (a nivel central) y la liquida-
cién final de las operaciones sobre aquellos por los mismos DCV dibuja un
«circuito cerrado» en la negociacion sobre los valores.

8  El documento sometido a consulta publica previa identifica dos «problemas que se pretenden solucio-
nar con la nueva norma»: «<En primer lugar, es necesario adecuar el régimen juridico de las actividades
de compensacion, liquidacién y registro de valores en Espaiia a las caracteristicas propias de los valores
de renta fija para que Iberclear, depositario central de valores espafiol, pueda modificar y adecuar su
normativa interna (Reglamento de Iberclear, circulares e instrucciones correspondientes). En segundo
lugar, hay que despejar las dudas surgidas ante determinadas cuestiones relacionadas con la utiliza-
cién de los distintos tipos de cuentas, para aclarar que la decision de politica financiera al respecto
tiende a la mayor flexibilidad y asimilacion a los estdndares mas extendidos en los paises de nuestro
entorno».

9  Puede verse una exposicion detallada de ambos presupuestos en mi estudio: Tapia Hermida, A.J. (2017)
(op. cit.), pp. 32y ss.
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— Y segundo, por el presupuesto juridico, que consiste en la contratacion en los
mercados secundarios de valores y esta integrado por dos contratos de comi-
sion bursatil de venta y de compra de los instrumentos financieros admitidos
a negociacion, que, al ser complementarios, desembocan en un contrato de
compraventa.

3 Laregulaciéon de la compensacion

3.1 Nocion de la compensacion

3.1.1 Nocion finalista de la compensacion

Atendiendo a sus objetivos, la compensacién es el «proceso consistente en establecer
posiciones, incluido el calculo de las obligaciones netas, y en asegurar que se dispo-
ne de instrumentos financieros, efectivo, o ambos, para cubrir las exposiciones deri-
vadas de dichas posiciones»*°.

3.1.2 Nocién procedimental de la compensacion

Atendiendo a sus fases, el proceso de la compensacion se desglosa en las siguien-
tes actuaciones sucesivas de las ECC'': i) aceptacién de las operaciones por la
ECG; ii) registro de las operaciones en las cuentas de la ECC, de acuerdo con sus
propias reglas; iii) novacion de las operaciones aceptadas por parte de la ECC,
que —como su propio nombre indica— da la contrapartida a cada parte de la
compraventa y se convierte en comprador para cada vendedor y en vendedor
para cada comprador; iv) asignaciéon por la ECC de la posicion de compra y de
venta de cada operacién en la correspondiente cuenta abierta, segtn la estructu-
ra de cuentas definida en el reglamento y, en su caso, en las circulares que lo
completen, para su posterior liquidacién; v) calculo por parte de la ECC para
cada cuenta abierta y por parte de cada miembro compensador de las posiciones
acreedoras o deudoras de valores y efectivo en cada sesion de liquidacion; vi)
generacion por la ECC de las instrucciones de liquidacién netas o brutas, en fun-
cién de los criterios que tenga establecidos; vii) remision por la ECC de las ins-
trucciones de liquidacién al DCV; y viii) tramitacién por el DCV de las instruc-
ciones de liquidacion recibidas de la ECC, de acuerdo con sus normas internas
de funcionamiento.

10 EMIR articulo 2, apartado 3.

11 Articulo 63 del Real Decreto 878/2015. El informe conjunto CNMV y Banco de Espaiia (op. cit.), p. 14, de-
finia la compensacién como «el proceso de transmision, conciliacion y, en algunos casos, confirmacion
de lasinstrucciones de pago y de transferencia de valores que tiene por objeto determinar las posiciones
finales de valores y de efectivo que deben llevarse, después, a la fase de liquidacion». Desde el punto de
vista econémico-financiero, véase Gonzélez Pueyo, J. (op. cit.), p. 12, donde se define la compensacion
como «el proceso que tiene lugar entre la negociacién y la liquidacion, en el que se calculan las obliga-
ciones de efectivo a pagar por parte del comprador de acciones y los valores a entregar por parte del
vendedor».
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3.1.3 La novaciéon como rasgo juridico definitorio de la compensacion

El rasgo juridico esencial de la compensacion reside en la «novacién» de las opera-
ciones y de las obligaciones resultantes de estas, ya que la ECC se interpone entre la
parte vendedora y la parte compradora de suerte que se produce una «sustitucion
legal» de la relacion juridico-obligatoria, que extingue el contrato original y configu-
ra un nuevo marco de derechos y obligaciones entre nuevos sujetos conforme a una
especie de mitosis o biparticiéon de la compraventa original, celebrada entre el miem-
bro negociador vendedor y el comprador, en dos compraventas que tienen como
sujetos respectivos a aquellos miembros, que se convierten en compensadores, y a la
ECC, que le da contrapartida compradora al miembro vendedor y vendedora al
miembro comprador.

De esta manera, las obligaciones que han nacido de los contratos de compraventa se
registran en la ECC, que sustituye —conforme a los términos establecidos en sus
normas de funcionamiento— a las partes originales del contrato, para convertirse
en comprador para el vendedor y viceversa. Si se reconduce esta «novacién» de la
que habla expresamente el articulo 63 del Real Decreto 878/2015 a las categorias
clasicas de modificacion de las obligaciones establecidas en los articulos 1203 y ss.

de nuestro Codigo Civil*?

, parece que el servicio de interposicion de la ECC excede
notablemente las nociones de novacién modificativa o extintiva, puesto que produce
una «sustitucion legal» de la relacion juridico-obligatoria, que extingue el contrato
original, y configura un nuevo marco de derechos y obligaciones entre nuevos suje-
tos. De tal manera que se produciria una suerte de mitosis, por virtud de la cual la
compraventa originaria (A) entre el vendedor y el comprador finales —indirecta-
mente representados por los miembros respectivos— se dividiria en otras dos com-
praventas: la (B), entre la parte vendedora y la ECC, que actuaria como compradora;
y la (C), entre la parte compradora y la ECC, que actuaria como vendedora. Cambian,
pues, las partes, pero no los objetos ni las obligaciones esenciales de entregar la cosa

y pagar el precio (articulo 1445 del Cédigo Civil).

3.2 Estructura subjetiva de la compensacion: las entidades de
contrapartida central y sus miembros compensadores

3.2.1 Las entidades de contrapartida central

De forma genérica, el derecho de la UE define como «entidad de contrapartida cen-
tral» a «una persona juridica que intermedia entre las contrapartes de los contratos
negociados en uno o varios mercados financieros, actuando como compradora fren-
te a todo vendedor y como vendedora frente a todo comprador»'3. Esta definicién
genérica implica la novacion subjetiva de las obligaciones derivadas de las compra-
ventas originarias de valores, que —como se ha visto antes— genera la «sustitucion
legal» de la relacion juridico-obligatoria originaria.

12 Sobre estas nociones basicas, véase Diez-Picazo, L. (1983). Fundamentos del derecho civil patrimonial.
Vol. 1, Civitas, Madrid, pp. 795 y ss.; y De Asis Sancho Rebullida, F. (1991). Comentario del Cédigo Civil.

Tomo Il, Ministerio de Justicia, Madrid, pp. 294 y ss.

13 EMIR, articulo 2, apartado 1.
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De forma especifica, en el ordenamiento espanol, las ECC son sociedades anénimas
especiales que, autorizadas por la CNMV y bajo su supervision, desarrollan las fun-
ciones propias de infraestructuras de poscontratacion en la fase de compensacion
centralizada obligatoria —conforme a los articulos 93 y 328 del TRLMV— de las
operaciones sobre acciones y derechos de suscripcion de acciones que se realicen en
segmentos de contratacién multilateral de los MSOV y SMN.

En cuanto a sus funciones, debe destacarse su amplitud, ya que las ECC desempenan
un papel central en las dos formas bésicas de negociacion de instrumentos financie-
ros en el mercado de valores. Asi, desde un punto de vista funcional, desarrollan su
actividad de compensacion tanto respecto de las operaciones centralizadas de los
mercados regulados como de los contratos de derivados extrabursatiles negociados
OTC que estén sujetos a la obligacion de compensacion. Desde un punto de vista
objetivo, compensan operaciones —actuando como intermediarias ante las dos par-
tes— tanto si se trata de valores basicos (como bonos o acciones) como si se trata de
derivados, con subyacentes financieros o de materias primas (por ejemplo, produc-
tos agricolas, petroleo o gas natural).

Centrandose en el ambito de la compensacion centralizada de valores, las ECC debe-
ran velar por la correccién y eficiencia de los procesos de compensacion y por el
control y la mitigacion del riesgo de contrapartida y, para ello, tendran atribuidas
funciones de seguimiento y control de la operativa y de los riesgos y garantias de
sus miembros, que llevaran a cabo de conformidad con la normativa aplicable y sus
respectivos reglamentos internos'4.

3.2.2 Los miembros compensadores

Los miembros compensadores de las ECC son las entidades financieras que —perte-
neciendo a alguna de las categorias legalmente previstas y cumpliendo las condicio-
nes de acceso y de ejercicio requeridas en forma de solvencia, medios técnicos y ga-
rantias— participan en el proceso de compensacion y remiten a las ECC las
operaciones realizadas como miembros negociadores (si retnen la doble condicion)
o por cuenta de miembros negociadores (que no retinan la doble condicién).

3.3 Las patologias de la compensacion: incumplimientos y crisis
econdmicas de los clientes, de los miembros compensadores
y de las ECC

Las patologias que afectan a la compensacion y a las ECC abarcan dos hipétesis ba-
sicas, incumplimientos y crisis econdmicas, que pueden afectar a tres tipos de suje-
tos: los clientes, los miembros y las propias ECC. En particular, los procedimientos
concursales de los miembros de una ECC o de alguno de sus clientes produciran los
efectos tipicos siguientes: i) por un lado, atribuiran a la ECC un derecho absoluto de
separacion respecto de las garantias que tales miembros o clientes hubieran consti-
tuido ante dicha ECG; vy ii), por otro lado, llevaran a la ECC a gestionar el traspaso de
los contratos y posiciones que tuviera registrados por cuenta de los clientes, junto

14 Articulo 66 del Real Decreto 878/2015.
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con los instrumentos financieros y el efectivo en los que estuvieran materializadas
las correspondientes garantias.

Aligual que sucede con otros intermediarios financieros como las entidades de crédito,
la previsién de normas especiales para el concurso de las ECC no obsta para que
—dada la ineficiencia de los procedimientos concursales en estos casos— se establez-
can procedimientos de solucién administrativa de las crisis de las ECC. En este sentido,
el 28 de noviembre de 2016, la Comisién Europea present6é una Propuesta de Regla-
mento para la reestructuracion y resolucién de las ECC'5. Esta propuesta de reglamen-
to se basa en los principios internacionales de solucion de las crisis econémicas de las
infraestructuras de poscontratacion antes mencionadas y, en particular, adapta el mo-
delo de la normativa de reestructuracién y resolucion de las entidades de crédito® a las
ECC. Por ello, seré esencial establecer una distincién entre las ECC en crisis que sean
viables —y, por lo tanto, susceptibles de medidas de actuacién temprana o de reestruc-
turacién, conforme a los planes respectivos que hayan elaborado las propias ECC— vy
las ECC en crisis que sean inviables, abocadas a las medidas de resolucién ordenada,
conforme a los planes de resolucioén elaborados por sus autoridades de supervision.

4 Laregulacion de la liquidacion

4.1 Nocidén de laliquidacion

4.1.1 Nocion finalista de la liquidacion

Atendiendo a sus objetivos, se define como liquidaciéon «la finalizacién de una ope-
racion con valores, dondequiera que se realice, con el fin de extinguir las obligacio-
nes de las partes en dicha operacion mediante la transferencia de fondos, de valores,
o de ambas cosas»'7.

15 Véase Comision Europea (2016). «Central Counterparties Recovery and Resolution Proposal: Frequently
Asked Questions», y la entrada de mi blog de 7 de diciembre de 2016 sobre «Regulacién de las crisis de
las entidades de contrapartida central: la Comisién Europea propone normas sobre reestructuracion y
resolucion de dichas entidades». Resulta particularmente interesante la opinién de ESMA sobre esta
propuesta de reglamento (véase ESMA (2017). «<European Commission’s Proposal for EU Regulation on
CCP Recovery and Resolution», ESMA70-151-222), en la que considera que se trata de una propuesta
equilibrada, proporcionada y coherente con la normativa vigente de la UE, incluidos en particular el
EMIRy la Directiva de resolucién bancaria (Bank Recovery and Resolution Directive, BRRD), asi como con
los Principios de I0SCO y del FSB sobre reestructuracion y resolucién de las ECC. En concreto, ESMA se
pronuncia especialmente sobre las funciones clave que la propuesta le confiere y sobre las implicacio-
nes organizativas que estas nuevas funciones comportaran.

16 Véase Rodriguez Quejido, V. y Portero Bujalance, J.M. (2016). «Resolucién de entidades de contrapartida
central: Enfoque en la agenda regulatoria global y respuesta en la Unién Europea». Boletin de la CNMV,
diciembre, pp. 77-94. Sobre el modelo de referencia de la reestructuracion de las entidades de crédito
pueden verse también mis estudios: Tapia Hermida, A.J. (2016). «Las crisis bancarias en el sistema con-
cursal espafiol». Revista de Derecho Concursal y Paraconcursal, n.° 24, pp. 67 y ss.; y Tapia Hermida, A.J.
(2015). «La regulacion de la insolvencia de las entidades de crédito en la Disposicion Adicional Segunda
de la Ley Concursal». La Ley Mercantil, n.° 18.

17 Reglamento n.2909/2014, articulo 2, apartado 1, parrafo 7. El informe conjunto CNMV y Banco de Espana
(op. cit.), p. 16, definia la liquidacion como «la fase de intercambio de los activos, en la que cada
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4.1.2 Nocion procedimental de la liquidacién

El procedimiento de liquidacién de operaciones*8 pasa por las tres etapas siguientes:

i)

ii)

iii)

Comunicacién de las 6rdenes de transferencia de valores y efectivo al DCV por
una ECC, un MSOV, un SMN o sus entidades participantes. A tal efecto, los
DCV determinaran en sus reglamentos internos los requisitos que deben con-
tener las 6rdenes de transferencia de valores y efectivo que reciban de sus en-
tidades participantes, a fin de aceptarlas y proceder a su liquidacién. En aten-
cioén a las modalidades de contratacién o a la posible intervencién de una ECC,
los DCV estableceran en su normativa interna las diversas modalidades de co-
municacién, aceptacion y ejecucion de 6rdenes de transferencia de valores y

efectivo'9.

Aceptacién de las érdenes de transferencia por los DCV, una vez que verifi-
quen que estas se ajustan a los requisitos establecidos en sus reglamentos

internos2°.

Ejecucion de las érdenes de transferencia por los DCV mediante la liquidacién
de las operaciones, lo que conllevara la transferencia de valores, la transferen-
cia de efectivos 0 ambas?*. En lo que a los valores respecta, el DCV procedera a
su liquidacién mediante el abono y correlativo adeudo de los valores en las
cuentas del registro central, y las entidades participantes registradoras deberan
practicar simultaneamente la anotacién correlativa, cuando proceda, en las

cuentas de sus registros de detalle®2.

4.1.3 La extincion de obligaciones mediante su pago como rasgo juridico

definitorio de la liquidacion

De la nocién finalista de la liquidacion se deduce que su rasgo juridico esencial la

identifica con el pago como la primera de las formas de extinguir las obligaciones

18

19
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21

22

participante realiza la entrega (o recepcién) de los valores y a su vez recibe (o entrega) el efectivo, confor-
me a los importes calculados en la fase de compensacion». Desde el punto de vista econémico-financiero,
véase Gonzalez Pueyo, J. (op. cit), p. 12, que dice: «Liquidacion. Es la fase de intercambio del efectivo y los
valores. Requiere la intervencién de un banco liquidador, generalmente un banco central, para liquidar el
efectivo, y de los depositarios centrales de valores y custodios para la transferencia de valores.

Los articulos 32 y 33 del Reglamento de la Sociedad de Sistemas (IBERCLEAR) vigente, modificado el 28
dejulio de 2016, establecen la «diversidad de modalidades de comunicacién, aceptacion y ejecucion de
ordenes de transferencia» y el «procedimiento especial y opcional de intermediario financiero».

Articulo 79, apartados 1y 2, del Real Decreto 878/2015. El articulo 30 del Reglamento de la Sociedad de
Sistemas (IBERCLEAR) vigente, modificado el 28 de julio de 2016, establece la forma de «comunicacion
de 6rdenes de transferencia de valores y efectivo».

El articulo 31 del Reglamento de la Sociedad de Sistemas (IBERCLEAR) vigente, modificado el 28 de julio
de 2016, establece el proceso de «aceptacion de 6rdenes de transferencia cursadas al sistema. Irrevoca-
bilidad y firmeza».

Los articulos 34 y 35 del Reglamento de la Sociedad de Sistemas (IBERCLEAR) vigente, modificado el 28
de julio de 2016, establecen la forma de liquidacién de valores y de efectivo.

Articulo 80, apartados 2 y 3, del Real Decreto 878/2015.
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recogidas en el articulo 1156 y concordantes del Cédigo Civil®3 mediante «la transfe-
rencia de fondos, de valores, o de ambas cosas», que nos remite, respectivamente, a
las normas sobre pago de las deudas de dinero (articulo 1170) y a las normas sobre
la entrega de cosa genérica (articulo 1167) por cuanto los valores anotados de una
misma emision tienen caracter fungible (articulo 18 del Real Decreto 878/2015).

4.2 Los dos puntos criticos de conexidn entre el derecho de sociedades
y el derecho del mercado de valores derivados de la liquidacion de
operaciones

En la fase de liquidacién y desde el punto de vista juridico, existen dos puntos criti-
cos de conexion entre el derecho de sociedades (fase de «produccién» de los valores)
y el derecho del mercado de valores (fase de «distribuciéon» —primaria y secunda-
ria— de los valores) que se exponen a continuacion.

4.2.1 El control de la integridad de las emisiones por los DCV

El primer punto critico reside en la funcién colateral que desempenan los sistemas
de liquidaciéon de valores gestionados por los DCV de control de la integridad de
las emisiones de valores anotados en cuenta para impedir la inflaciéon patolégica
de los valores en cuanto a su creacion, modificacién o reduccion indebidas deriva-
das de los procesos de negociacion. Asilos DCV desarrollan la denominada «funcién
notarial» en los sistemas de tenencia de valores, a través de los cuales las entidades
participantes en los DCV comunican las tenencias de valores de los inversores, de tal
modo que son un instrumento esencial para controlar la integridad de una emision,
es decir, para impedir la inflacion patolégica de valores, esto es, la creacion o reduc-
cion indebidas de valores emitidos, lo que contribuye considerablemente a mante-
ner la confianza de los inversores?4. En el caso de las acciones, dicha integridad es la
concordancia entre el nimero y la clase de valores emitidos por las sociedades ané-
nimas cotizadas con ocasion de la constitucion inicial de su capital social (articulos
4y 23, letra d) de la Ley de Sociedades de Capital o LSC) o la ampliacién sucesiva de
este mediante la emision de nuevas acciones (articulos 295 y ss. de la LSC) y las ac-
ciones de la misma sociedad que se estén negociando en los MSOV o en los SMN.
Por lo tanto, la liquidacién adecuada debe impedir que se generen excesos o defectos
en aquella ecuacion. Algo analogo puede decirse de las obligaciones emitidas por las
sociedades anénimas cotizadas, cuya integridad de las emisiones es la igualdad entre
las emitidas (articulos 401 y ss. de la LSC) y las circulantes en un MSOV o en un
SMN en un momento determinado.

23 Sobre estas nociones bdsicas, véanse Diez-Picazo, L. (op. cit.), pp. 850y ss.; y Bercovitz Rodriguez-Cano, R.
(1991). Comentario del Cédigo Civil, Madrid, Ministerio de Justicia, Tomo Il, pp. 163 y ss.

24 Elprincipio 11, referido a los DCV, previsto en los «Principios aplicables a las infraestructuras del mercado
financiero» de la OICV/IOSCO determina que un DCV debe establecer reglas y procedimientos adecua-
dos que ayuden a garantizar la integridad de las emisiones de valores y minimizar los riesgos asociados
con la salvaguarda y la transferencia de aquellos valores. El apartado 1, parrafo 11, p. 8, del mismo docu-
mento sefala que estos DCV desempefian un papel relevante para garantizar la integridad de las emisio-
nes de valores, esto es, para que aquellos valores no se creen ni se destruyan ni sus caracteristicas se
modifiquen de forma accidental ni fraudulenta a resultas de su proceso de negociacion.
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En definitiva, el control de la integridad de las emisiones de valores mediante una
liquidacion ajustada de las operaciones sobre estos es una condicién esencial para
que operen dos principios basicos de la regulacion societaria y del mercado de valo-
res: i) el principio radical de toda sociedad de capital de correspondencia entre capi-
tal y patrimonio v ii) el principio de proteccion del inversor para que este no llegue
a poseer acciones ni obligaciones sin amparo efectivo en el patrimonio del emisor,
sino nacidas de la inflacién patolégica causada por la liquidacion desajustada de
operaciones sobre aquellos valores.

Se encuentra una buena prueba de la importancia de estos deberes del DCV de ga-
rantizar la integridad de las emisiones, por un lado, en que su incumplimiento gene-
ra la correspondiente responsabilidad administrativa®> y, por el otro, en la relevan-
cia que este aspecto tiene en el estatuto juridico de las entidades participantes en
el DCV2C.

4.2.2 La coordinacion entre la liquidacion de operaciones sobre valores en el
mercado y la liquidacidn de derechos y obligaciones derivados de tales
valores

El segundo punto critico reside en la coordinacién entre la liquidaciéon de operacio-
nes sobre valores en el mercado y la liquidacion de derechos y obligaciones deriva-
dos de tales valores, a resultas de operaciones traslativas del dominio de aquellos
valores (liquidaciones dinamicas) o como consecuencia de acuerdos de sus socieda-
des emisoras (liquidaciones estaticas).

En este sentido, la generacion de derechos y obligaciones para sus titulares por los
valores admitidos a negociacion es relevante a los efectos que ahora interesan de su
registro como anotaciones en cuenta y de la compensacion y liquidacion de las ope-
raciones que los tienen por objeto en dos formas o momentos: de forma estatica (sin

25 Asi, el articulo 288, apartado 1, letra f), del TRLMV tipifica como infraccién muy grave «el incumplimiento
de los requisitos que deben reunir los servicios que presta, contenidos en los articulos 37 a 41, cuando
con ello se ponga en grave riesgo la integridad del sistema de liquidacidn o registro, o se perjudiquen
gravemente los intereses de los participantes o de los titulares de valores, o se pongan en grave riesgo
los valores de los participantes o de sus clientes». Y ello es asi si se tiene en cuenta que el articulo 37,
apartado 1, del Reglamento (UE) n.c 909/2014, al referirse a la «integridad de la emision» dispone que:
«Los DCV tomaran las oportunas medidas de conciliacién con vistas a comprobar que el nimero de va-
lores que constituyan una emision o formen parte de una emision de valores registrada en el DCV sea
igual a la suma de los valores registrados en las cuentas de valores de los participantes en el sistema de
liquidacién de valores gestionado por el DCV'y, cuando proceda, en las cuentas de titulares mantenidas
en el DCV. Estas medidas de conciliacién se aplicaran como minimo una vez al dia».

26 Asi, el articulo 8 del Reglamento de la Sociedad de Sistemas (IBERCLEAR) vigente, modificado el 28 de
julio de 2016, comienza diciendo: «Las entidades participantes deberdn cumplir las obligaciones esta-
blecidas en la normativa espafiola aplicable al registro contable de valores representados mediante ano-
taciones en cuenta, asi como lo previsto en el presente Reglamento y las Circulares e Instrucciones
de desarrollo del mismo. Para ello, deberan disponer y conservar, asi como suministrar a la Sociedad de
Sistemas, la informacion necesaria para cumplir con las especificaciones que se establezcan para cada
una de las cuentas a las que se refiere el articulo 19y, muy en particular, para las cuentas que mantengan
en sus Registros de Detalle. Asimismo, deberan establecer las medidas necesarias para mantener la exac-
ta y permanente concordancia de sus Registros de Detalle con los saldos reconocidos en el Registro
Central».
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operacion de transmisiéon de estos) o de forma dindmica (a resultas de su

transmision)?7. Por lo anterior, es necesario establecer una coordinacién de los tres

tipos de entidades implicadas en estos procesos, para garantizar la asignacién crono-

légicamente correcta de los derechos y obligaciones a sus titulares. Y esta coordina-

cioén cronoldgica se establece de dos modos:

Primero, de forma estatica o no traslativa; esto es, con independencia de que se
produzca una transmision de los valores y un cambio consiguiente de titular,
la entidad emisora (por ejemplo, una sociedad anénima cerrada o SAC) estara
obligada a comunicar los derechos u obligaciones de contenido econémico que
los valores generen tan pronto se haya adoptado el acuerdo correspondiente®®
a dos tipos de entidades: por una parte, a los DCV encargados de los registros
contables de ellos y de la liquidacién de operaciones sobre aquellos; y, por otra,
a las sociedades rectoras de los MSOV y de los SMN en los que estén admitidos
a negociacion sus valores9.

Segundo, de forma dinamica o traslativa; esto es, cuando se produzca una
transmisién de los valores y un cambio consiguiente de titular, porque, en
este caso, se plantea el problema anadido de la asignacién cronolégica de los
beneficios, derechos u obligaciones inherentes a la titularidad de estos. Pues
bien, esta asignacién cronolégica se realizara de dos maneras, segin la cate-
goria de valores de la que se trate. En el caso de los valores participativos o de
renta variable —a saber, las acciones y valores equivalentes a acciones—, la
asignacion se realizara al adquirente desde la fecha de la compra en el MSOV
o SMN, es decir, desde la fecha de la contrataciéon. En estos casos, hay una
eficacia retroactiva de la liquidacion, cuyos efectos se retrotraen a la contra-
tacion. En el caso de los valores no participativos o de renta fija y demas va-
lores no equivalentes a acciones, la asignacion se efectuara al adquirente des-
de la fecha de liquidacién de la correspondiente operacion de compra. En
estos casos, hay una coincidencia y eficacia simultdneas de la liquidacion y
los efectos de la contratacion.

En todo caso, la coordinacién entre la liquidacién de operaciones, por una parte, y la

liquidacion de derechos y obligaciones, por otra, obliga a prever que, si se produje-

ran retrasos u otras incidencias en el proceso de liquidaciéon de las operaciones,

podrian realizarse los ajustes oportunos sobre la liquidaciéon de dichos derechos

27
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En este sentido, el Reglamento de la Sociedad de Sistemas (IBERCLEAR) vigente, modificado el 28 de ju-
lio de 2016, dice, en el apartado Il de su predmbulo: <Al mismo tiempo, la Sociedad de Sistemas desem-
pefia una importante tarea en relacién con los emisores de valores: no sélo garantiza la integridad de la
emision de valores incluidos en su registro, sino que es un canal para el ejercicio de los derechos de los
titulares de los valores frente a los emisores, a la vez que encauza las solicitudes de informacion de las
emisoras sobre la identidad de sus accionistas.

Por ejemplo, los acuerdos de reparto de las ganancias sociales que generen el derecho al dividendo (ar-
ticulo 93 y articulo 275, apartado 2, de la LSC) o los acuerdos de aumento de capital con cargo a reservas
que generen el derecho a la asignacion gratuita de nuevas acciones (articulo 303 de la LSC).

Estas comunicaciones deberan especificar las fechas relevantes para el reconocimiento, ejercicio, cum-
plimiento y pago de los correspondientes derechos y obligaciones, teniendo en cuenta las normas apli-
cables a la contratacion, compensacion, liquidacion y registro de las operaciones sobre los valores admi-
tidos a negociacién en dichos mercados. Véase articulo 95, apartados 1y 2, del TRLMV.
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u obligaciones3°. En concreto, seran los DCV quienes realizaran los correspondien-
tes ajustes en relacion con la liquidacién de operaciones sobre valores que tuvieran
asignado algun derecho u obligaciéon cuando, por retrasos o eventuales fallos en la
liquidacién de las operaciones, los valores no se hubieran asignado a los perceptores
con derecho a aquellos. Asimismo, las ECC que intervengan en la liquidacién po-
dran realizar los oportunos ajustes relativos a las operaciones de préstamos de valo-
res con objeto de compensar al prestamista por los derechos econémicos que le co-
rrespondan3®.

Por dltimo, debe recordarse el derecho que atribuye el articulo 497, apartado 1, de la
LSC a las SAC a obtener de las entidades que lleven los registros contables los datos
correspondientes a sus accionistas3?.

4.3 Estructura subjetiva de la liquidacidon: los depositarios centrales de
valores y sus entidades participantes

4.3.1 Los depositarios centrales de valores

De forma genérica, el derecho de la UE define como depositario central de valores o
DCV33 a una persona juridica que gestione un sistema de liquidacién de valores
(«servicio de liquidacién») y preste, al menos, otro de los servicios basicos enumera-
dos en la seccion A del anexo del Reglamento 9o9/2014, que son: el registro inicial
de los valores en un sistema de anotaciones en cuenta («servicio de notaria») y la
provisién y mantenimiento de cuentas de valores en el nivel superior de tenencia
(«servicio central de mantenimiento»)3+.

De forma especifica, en el ordenamiento espanol, los DCV son sociedades anénimas
especiales que —autorizadas por la CNMV vy bajo su supervision— desarrollan las
funciones propias de las infraestructuras de poscontratacion en la fase de liquida-
ciéon —conforme a los articulos 94 y 95 del TRLMV— de las operaciones sobre ac-
ciones y derechos de suscripcién de acciones que se realicen en segmentos de con-
tratacién multilateral de los MSOV y de los SMN.

30 Articulo 95, apartado 3, del TRLMV.

31 Elarticulo 84 del Real Decreto 878/2015 regula la «gestion de eventos corporativos en caso de retrasos
o incumplimientos en la liquidacion».

32 El articulo 26 del Reglamento de la Sociedad de Sistemas (IBERCLEAR) vigente, modificado el 28 de
julio de 2016, establece el régimen del suministro de datos a las emisoras sobre la identidad de los
titulares de valores diciendo: «La Sociedad de Sistemas prestard a las entidades emisoras de valores
nominativos y a aquellas otras entidades emisoras que asi lo soliciten, el servicio de comunicacién
diaria de los datos de titularidad relativos a las operaciones liquidadas que se realicen sobre sus accio-
nes o participaciones que permitan la actualizacién de su libro registro y la comunicacién con sus ac-
cionistas o participes. La Sociedad de Sistemas podra recibir comunicaciones de las entidades emiso-
ras relativas a posibles discrepancias para su remisién, analisis y aclaracién por las entidades
participantes Registradoras (...)».

33 Articulo 2, apartado 1, parrafo 1, y anexo del Reglamento de 2014.

34 EltituloV (articulos 27 y ss.) del Reglamento de la Sociedad de Sistemas (IBERCLEAR) vigente, modificado
el 28 de julio de 2016, regula la «gestion de sistemas de liquidacion».
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Las funciones legalmente atribuidas a los DCV presentan dos caracteristicas comu-
nes. La primera es su doble faceta de poder-deber, que es consustancial a la nocién
misma de funcién. Asi, estas funciones se les atribuyen a los DCV como facultades
que deben ejercitar. La segunda caracteristica es su caracter subordinado a las facul-
tades de supervision, inspeccion y sancion que atribuye el titulo VIII del TRLMV a
la CNMV. En efecto, ello es asi porque los DCV son entidades privadas que, en todo
caso, deben ejercer sus funciones —por cuanto repercuten en otras entidades o per-
sonas privadas— bajo la supervision de la autoridad publica de supervision del mer-
cado de valores, que es la CNMV. Y se ve como esta tutela pablica se proyecta tanto
sobre las funciones reguladoras, en forma de comunicacién a la CNMV vy al Banco
de Espana y en las facultades de suspension de la primera, como sobre las funciones
supervisoras, en forma de deberes de comunicaciéon de los DCV a la CNMV y de fa-
cultades de esta tltima de requerir a los DCV.

Establecido lo anterior, los DCV deberan ejercer dos tipos de funciones principales:

—  Las funciones supervisoras, porque deben supervisar la actuacién de terceros
relacionados con sus dos actividades centrales, que son: i) la llevanza del regis-
tro central de los valores cotizados y, por ende, anotados, comprobando su co-
rrecta llevanza en sus dos escalones, para salvaguardar la correlacién exacta
entre el nimero total de valores asociados a una misma emisioén y el acreditado
en las cuentas correspondientes, tanto en el registro central como en los regis-
tros de detalle; y ii) la gestion centralizada de los procesos de liquidacién, con-
trolando y promoviendo su eficiencia y correccion y vigilando la efectiva liqui-
dacion de todas las operaciones, especialmente de las que, como consecuencia
de la compensacion, se liquidan mediante apuntes practicados en las cuentas
de los registros de detalle que mantienen las entidades participantes.

Debe recordarse que, dado que la tutela ptblica de la CNMV se proyecta, en parti-
cular, sobre estas funciones supervisoras de los DCV —que se ejerceran sin per-
juicio de las facultades de supervision, inspeccion y sancién que atribuye el titulo
VIII del TRLMV a la CNMV— estos DCV deberan establecer un dialogo triple:

i)  Enel didlogo con sus entidades participantes, los DCV podran requerirles
cuanta informacién consideren necesaria para el ejercicio de sus funcio-
nes de seguimiento y control; inspeccionar directamente, en los locales de
las propias entidades y con su consentimiento, las actividades de estas35;
e instarlas a corregir cualquier incidencia de funcionamiento, inexactitud
e incumplimiento detectada en sus funciones de seguimiento y control3°.
Ademas, en el caso de que se produzca algin incumplimiento por parte
de las entidades participantes, los DCV —de conformidad con su regla-
mentacion interna— pueden adoptar medidas correctoras en forma de
deberes especiales de informacion y vigilancia, de suspension total o par-
cial, o de exclusién de su actividad37.

35 Elarticulo 74, apartado 1, letra a), del Real Decreto 878/2015 prevé que, en caso de falta de dicho consen-
timiento, los depositarios centrales de valores dirigirdn comunicacién a la CNMV.

36 Articulo 74, apartado 1, letra b), del Real Decreto 878/2015.

37 Articulo 74, apartado 3, del Real Decreto 878/2015.
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ii)  El didlogo de los DCV con la CNMYV se produce en una doble direccién. Por
un lado, los DCV deberan poner en su inmediato conocimiento los hechos
y actuaciones de los que tengan informacion en el ejercicio de las funciones
que les son propias y que puedan entranar infraccién de las normas de
obligado cumplimiento o desviacién de los principios inspiradores de la
regulacion del mercado de valores. Un caso especial de didlogo se produce
ante los incumplimientos de las entidades participantes y las consiguientes
medidas correctoras de los DCV, porque entonces pueden tener un doble
alcance vy estar sujetas a diferentes procedimientos, ya que: si son de alcan-
ce normal o interno, no sera preciso comunicarlas a la CNMV; mientras que
si son de alcance especial, externo o cualificado —esto es, si pueden afectar
a la ordenacion de los procesos de liquidacion o del sistema de llevanza del
registro contable de los valores—, deberan comunicarlas a la CNMV y esta
podra suspender su aplicacion o dejarlas sin efecto, cuando estime que di-
chas medidas infringen la legislacion vigente o perjudican el adecuado de-
sarrollo de las actividades de liquidacién y registro en los mercados de valo-
res3%. En general, los DCV deberan prestar a la CNMV cuanta asistencia
solicite en sus funciones de supervision, inspeccién y sanciéon. Por otro
lado, la CNMV podré requerir a los DCV cuanta informacién sea precisa
para evaluar el cumplimiento de sus obligaciones de seguimiento y control,
asi como establecer normas para el desarrollo de dicha actividad.

iii) Por ultimo, si se recuerda que —conforme al esquema general de la nego-
ciacion de valores que hemos expuesto en el epigrafe 1.1 de este articu-
lo— la liquidacién de operaciones que realizan los DCV es la segunda y
altima etapa de la poscontratacién y que viene antecedida, en origen, por
la contratacién en los MSOV o en los SMN, es logico establecer medidas
de coordinacién de la supervision privada en las sucesivas fases. Por este
motivo, los DCV prestaran cuanta colaboracion les soliciten las socieda-
des rectoras de los MSOV o de los SMN a los que presten servicios, en
particular, en lo relativo a las funciones de recepcion y difusién de infor-
macion establecidas en la normativa para las sociedades rectoras39.

—  Las funciones informativas, porque los DCV deben gestionar el sistema de in-
formacion para la supervision de la negociacién, compensacion, liquidacion y
registro de valores negociables. En efecto, los DCV que presten servicios en
Espana deberan establecer un sistema de informacién, transmisién y almace-
namiento de datos con una doble finalidad, relacionada con sus dos dmbitos
esenciales de actividad, a saber: i) en cuanto al registro de los valores anotados,
servir de herramienta para supervisar la correcta llevanza del registro de valo-
res, tanto en el nivel del registro central como de los registros de detalle; y ii)
en cuanto a la liquidacién de operaciones, servir como herramienta de inter-
cambio y tratamiento de la informacion para la realizacion de las actividades
de compensacion, liquidacion y registro de valores admitidos a negociacién en
un MSOV o en un SMN+#°.

38 Articulo 74, apartado 4, del Real Decreto 878/2015.
39 Articulo 74, apartado 5, del Real Decreto 878/2015.

40 Articulo 114, apartado 1, del TRLMV.
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4.3.2 Las entidades participantes

Las entidades participantes en los DCV son las entidades financieras que, pertene-
ciendo a alguna de las categorias legalmente previstas y cumpliendo las condiciones
de acceso y de ejercicio requeridas, participen en el proceso de liquidacién comuni-
cando las 6rdenes de transferencia de valores y efectivo al DCV y, una vez aceptadas
por este y realizados los asientos correspondientes en el registro central, las ejecuten
practicando los asientos de abono y adeudo en los registros de detalle que gestionan.

4.4 Las patologias de la liquidacién: fallos en la liquidacion y crisis
econdmicas de las entidades participantes de los DCV

4.4.1 Fallos en la liquidacién

Las patologias que afectan a la liquidacién pueden consistir, primero, en fallos en la
liquidacién, que los DCV gestionaran de forma diferente, segiin haya intervenido o
no una ECC. A este respecto, los DCV deberan establecer los mecanismos necesarios
para prevenir y gestionar los posibles incumplimientos en la entrega de valores o en
el pago del efectivo en el plazo fijado para la liquidacion*'. Estos mecanismos debe-
ran tener un contenido necesario y otro potestativo: i) el contenido necesario inclui-
ra procesos de reciclaje y liquidacién parcial de las 6rdenes de transferencia; ii) el
contenido potestativo podra extenderse al establecimiento de una pluralidad de ci-
clos de liquidacion, mecanismos para la seleccién de 6rdenes de transferencia de
valores y efectivo que permitan maximizar el nimero y el importe de las operacio-
nes liquidadas, asi como cualquier otro procedimiento que, a la vista de la tipologia
de las operaciones y la posible intervencién de una ECC, se consideren adecuados
para cumplir con el objetivo de alcanzar una mayor eficiencia en el resultado de la
liquidacién#®. En este punto, resultan especialmente interesantes las Directrices so-
bre las normas y procedimientos en caso de impago de un participante en un DCV,
emitidas por ESMA el pasado 23 de marzo de 2017 en cumplimiento de la facultad
reconocida en el articulo 41, apartado 4, del Reglamento (UE) n.® 9og/201443.

4.4.2 Crisis econdmicas de las entidades participantes de los DCV

El segundo tipo de patologias son los concursos de las entidades participantes en los

DCV, que produciran dos efectos tipicos: por un lado, la atribucién al DCV de un

41 Eneste sentido, el considerando 14 del Reglamento n.© 909/2014 dice: «Los DCV y las demds infraestruc-
turas del mercado deben tomar medidas para preveniry corregir los fallos en la liquidacion. Es esencial
que esas reglas se apliquen directa y uniformemente en la Unidn. En particular, procede exigir a los DCV
y demas infraestructuras del mercado que establezcan procedimientos que les permitan tomar medidas
adecuadas para suspender a cualquier participante que sistematicamente cause fallos en la liquidacién
y hacer publica su identidad, a condicién de que se ofrezca a dicho participante la oportunidad de for-
mular observaciones antes de que se adopte tal decisién».

42 Elarticulo 81 del Real Decreto 878/2015 exige que dichos mecanismos se ajusten a lo dispuesto en los
articulos 6 y 7 del Reglamento (UE) n.° 909/2014 y su normativa de desarrollo.

43 ESMA (2017). «Final Report. Guidelines on participant default rules and procedures under Regulation
(EU) No. 909/2014». ESMA70-708036281-8.
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derecho absoluto de separacion respecto de los bienes o derechos en los que se ma-

terialicen las garantias constituidas por dichas entidades participantes en aquellos

sistemas vy, por otro lado, la atribucién a la CNMV de la facultad de disponer, de

forma inmediata y sin coste para el inversor, el traslado de sus registros contables

de valores a otra entidad habilitada para desarrollar esta actividad.

5

Conclusiones

La negociacion de los instrumentos financieros en los MSOV y en los SMN
pasa por dos fases: la de contratacion, en la que se produce el acuerdo de volun-
tades de la parte vendedora con la compradora; y la de poscontratacion, en la
que aquel acuerdo se ejecuta mediante la compensacion centralizada de opera-
ciones y su liquidacién, hasta que se produce el resultado final del traspaso de
los instrumentos financieros y del dinero del patrimonio del vendedor al del

comprador y viceversa.

La poscontratacion se ubica en un contexto regulatorio que viene determinado
por dos presupuestos que son imprescindibles para comprender los mecanis-
mos de compensacion y liquidacion de las operaciones sobre valores:

i) Por el presupuesto técnico, que deriva de la representacion forzosa de los
instrumentos financieros transmitidos mediante anotaciones en cuenta y
la consiguiente exigencia de su registro contable centralizado. La llevanza
de este registro inicial de los valores por los DCV (a nivel central) y la li-
quidacion final de las operaciones sobre aquellos por los mismos DCV
dibuja un «circuito cerrado» en la negociacion sobre los valores.

ii)  Por el presupuesto juridico, que consiste en la contratacion en los merca-
dos secundarios de valores y que integra dos contratos de comisioén bur-
satil de venta y de compra de los instrumentos financieros admitidos a
negociacion, que, al ser complementarios, desembocan en un contrato de

compraventa.

El rasgo juridico esencial de la compensacion reside en la «novacién» de las
operaciones y de las obligaciones resultantes de estas, ya que la ECC se inter-
pone entre la parte vendedora y la parte compradora de suerte que se produ-
ce una «sustitucion legal» de la relacion juridico-obligatoria, que extingue el
contrato original y configura un nuevo marco de derechos y obligaciones
entre nuevos sujetos conforme a una especie de mitosis o biparticién de la
compraventa original, celebrada entre el miembro negociador vendedor y el
comprador, en dos compraventas que tienen como sujetos respectivos a
aquellos miembros, que se convierten en compensadores, y a la ECC, que le
da contrapartida compradora al miembro vendedor y vendedora al miembro

comprador.

Las patologias que afectan a la compensacion y a las ECC abarcan dos hipdtesis
basicas (incumplimientos y crisis econdémicas), que pueden afectar a tres tipos

de sujetos (los clientes, los miembros y las propias ECC). En particular, los
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procedimientos concursales de los miembros de una ECC o de alguno de sus
clientes produciran los efectos tipicos siguientes: por un lado, atribuiran a la
ECC un derecho absoluto de separacién respecto de las garantias que tales
miembros o clientes hubieran constituido ante dicha ECC vy, por otro lado, lle-
varan a la ECC a gestionar el traspaso de los contratos y posiciones que tuviera
registrados por cuenta de los clientes, junto con los instrumentos financieros y
el efectivo en los que estuvieran materializadas las correspondientes garantias.

El rasgo juridico esencial de la liquidacién —definida legalmente como la fina-
lizaciéon de una operacion con valores con efectos extintivos de las obligaciones
de las partes— la identifica con el pago como la primera de las formas de extin-
guir las obligaciones recogidas en el articulo 1156 y concordantes del Cédigo
Civil, mediante «la transferencia de fondos, de valores, o de ambas cosas», que
remite, respectivamente, a las normas sobre pago de las deudas de dinero (arti-
culo 1170) y a las normas sobre la entrega de cosa genérica (articulo 1167) por
cuanto los valores anotados de una misma emision tienen caracter fungible
(articulo 18 del Real Decreto 878/2015).

Desde el punto de vista juridico, en cuanto a la liquidacién de operaciones se
refiere, el primer punto de conexion critico entre el derecho de sociedades y el
derecho del mercado de valores reside en la funcion colateral que desempenan
los sistemas de liquidacion de valores gestionados por los DCV de control de la
integridad de las emisiones de valores anotados en cuenta, para impedir la in-
flacion patolégica de los valores en cuanto a su creacion, modificacién o reduc-
cién indebidas derivadas de los procesos de negociacion.

El segundo punto de conexion critico entre el derecho de sociedades y el dere-
cho del mercado de valores reside en la coordinacién entre la liquidacion de
operaciones sobre valores en el mercado y la liquidacion de derechos y obliga-
ciones derivados de tales valores, a resultas de operaciones traslativas del domi-
nio de aquellos valores (liquidaciones dinamicas) o como consecuencia de
acuerdos de sus sociedades emisoras (liquidaciones estaticas).

Las patologias que afectan a la liquidacién pueden consistir en fallos en la liqui-
dacién, que los DCV gestionaran de forma diferente segtin haya intervenido o
no una ECC, y el concurso de las entidades participantes en el DCV, que produ-
cira, como efectos tipicos, los siguientes: por un lado, la atribucién al DCV de
un derecho absoluto de separacion respecto de los bienes o derechos en los que
se materialicen las garantias constituidas por dichas entidades participantes en
aquellos sistemas vy, por otro lado, la atribuciéon a la CNMV de la facultad de
disponer, de forma inmediata y sin coste para el inversor, el traslado de sus
registros contables de valores a otra entidad habilitada para desarrollar esta
actividad.
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1 Introduccion

El 1 de noviembre de 2017 se cumpliran diez anos de la entrada en vigor de la Direc-
tiva de Mercados e Instrumentos Financieros!, conocida como MiFID (Markets in
Financial Instruments Directive) y, mas recientemente, como MiFID I para distin-
guirla de la nueva directiva (MiFID II) y el Reglamento MiFIR?, que a partir de 2018
configuraran el nuevo marco regulador de los mercados de instrumentos financie-
ros en Europa.

La implantaciéon de la Directiva, junto con los avances tecnolégicos, ha propiciado
durante este periodo un cambio sustancial en la negociacion de la renta variable en
Europa. Antes de que se aplicase la MiFID I existia una fuerte concentracién en las
bolsas tradicionales, pero ahora se halla considerablemente fragmentada en diver-
sos sistemas o centros de ejecucion de operaciones que, bajo las figuras de los mer-
cados regulados, los sistemas multilaterales de negociacion (SMN) o los internaliza-
dores sistematicos, compiten intensamente entre si. También se ha producido
durante estos anos un notable aumento en la proporcion del volumen negociado a
través de sistemas opacos o con requisitos de transparencia reducidos, incluida la
negociacién OTC (over the counter).

La MIiFID I permiti6 el establecimiento en Europa de numerosas plataformas de
negociacién que, en su mayoria, se acogieron al régimen de los SMN, promovidas
por grandes bancos de inversion y por los propios mercados regulados europeos.
Asi, en diciembre de 2008, solo un ano después de que entrase en vigor la directiva,
la Autoridad Europea de Valores y Mercados (ESMA) tenia registrados ya 120
SMN, la mitad de ellos autorizados por el regulador del Reino Unido. En el caso de
Espana, se registraron cuatro3. El nimero de internalizadores sistematicos regis-
trado fue mucho mas reducido (12) y no ha variado significativamente desde en-
tonces.

La competencia entre centros de ejecucion se ha traducido en una migracion sus-
tancial de la contratacién en valores admitidos a negociacién en los mercados
regulados europeos a los SMN y a otros mercados regulados (véase grafico 1). Asi,

1 Directiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de abril de 2004, relativa a los merca-
dos de instrumentos financieros, por la que se modifican las Directivas 85/611/CEE y 93/6/CEE del Con-
sejo y la Directiva 2000/12/CE del Parlamento Europeo y del Consejo y se deroga la Directiva 93/22/CEE
del Consejo. Entré en vigor el 1 de noviembre de 2007.

2 Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, relativa a los mer-
cados de instrumentos financieros y Reglamento (UE) n.° 600/2014 del Parlamento Europeo y del Conse-
jo, de 15 de mayo de 2014, relativo a los mercados de instrumentos financieros y por el que se modifica
el Reglamento (UE) n.c 648/2012.

3 Tres de BME (MAB, Latibex y Senaf) y un cuarto del Grupo MTS (MTS SPAIN).
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en los segmentos de negociacion mas transparentes, concretamente en la nego-
ciacion abierta en horario continuo, la migracion se ha dirigido fundamentalmen-
te hacia las plataformas de nuevo cuno, sobre todo hacia CHI-X, BATS-Europe y
Turquoise, todas ellas autorizadas inicialmente en el Reino Unido como SMN,
aunque las dos primeras operan actualmente como mercados regulados. En cam-
bio, en los segmentos menos transparentes el principal competidor ha sido —y
sigue siendo— un mercado regulado: la Bolsa de Londres.

Cuotas de negociacién de los principales mercados regulados GRAFICO 1
europeos (negociacion sujeta a reglas de mercado regulado)

Bolsa de Milan
Euronext-Lisboa
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de Reuters.

Como se advierte en el grafico 1, la deslocalizacion se produjo con relativa rapidez
en las grandes bolsas europeas, con la salvedad de la espanola, posiblemente debido
a las caracteristicas diferenciales del sistema de compensacion, liquidacion y regis-
tro de valores con respecto a los estandares aplicados en los mercados de nuestro
entorno, que encarecian la operativa en el exterior con valores espanoles. Estas ca-
racteristicas diferenciales se han eliminado, al menos parcialmente, con la puesta

en marcha de la reforma del sistema a finales de abril de 2016.

En este articulo se revisa la evolucion de las cuotas de negociacién de BME en los
valores espanoles de renta variable que tiene admitidos a negociacién, comparando-
la con la observada para otros grandes mercados regulados europeos. Se analizan de
forma separada la negociacion en el libro de érdenes sujeta a requisitos de pretrans-
parencia y la negociacién de bloques y operaciones especiales. También se tiene en
cuenta en la comparacion la contratacion reportada como OTC. Ademas, se senalan
algunos factores que pueden haber influido en la localizacién de la negociacién en

el entorno competitivo actual de los mercados europeos.

Con caracter previo se destacan tres aspectos claves del marco regulador establecido
por la MiFID I: la categorizacién de los centros de ejecucién contemplados en la di-
rectiva, la sujecion de los intermediarios que tramiten o ejecuten 6rdenes a una regla
basada en el principio de mejor ejecucion y el régimen de transparencia aplicado a
las operaciones. En relacion con el principio de mejor ejecucion, se incluye un recua-
dro que recoge los resultados de una revision horizontal reciente acerca de su cum-
plimiento realizada por la CNMV.
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Posteriormente, se abordan las posibles implicaciones del nuevo régimen regulador
definido por la MiFID II y el Reglamento MiFIR en la estructura de la negociacién
de renta variable en Europa, destacando sobre todo las posibles repercusiones de las
limitaciones que se imponen a la negociacién OTC. El articulo se cierra con un apar-
tado de conclusiones.

2  MiFID I: centros de ejecucion, reglas de
transparencia y principio de mejor ejecucion

La MiFID I es una de las grandes directivas aprobadas durante la pasada década para
impulsar la integracion de los servicios financieros en la Unién Europea. Su objetivo
era establecer un régimen regulador de las transacciones en el mercado secundario
que garantizase la calidad de la ejecucion de las operaciones, asi como la integridad
y eficiencia general del sistema financiero en su conjunto, en un contexto caracteri-
zado por la existencia de diversos tipos de sistemas de ejecucion de 6rdenes. Aunque,
como se ha indicado, las bolsas tradicionales mantenian una posicién claramente
dominante en la negociacion de renta variable, en el momento de elaborarse la di-
rectiva ya era significativa la actividad registrada en las denominadas plataformas
alternativas de negociacién, que operaban tanto en estos instrumentos como en
renta fija o derivados, a lo que cabe anadir la actividad canalizada a través de opera-
ciones OTC. Asi pues, la nueva normativa partia de un reconocimiento de la diversi-
dad de sistemas y centros de ejecucién? y se proponia ordenar la contratacién en ese
nuevo contexto.

El régimen regulador de la MiFID I contempla numerosos aspectos de la ejecucion
de drdenes, entre los que destacan la categorizacion de los centros y sistemas de
negociacion, el establecimiento de una obligacién efectiva de ejecucion de las érde-
nes en las condiciones mas favorables para los clientes y el régimen de transparen-
cia de las operaciones. Estos tres aspectos son fundamentales en la configuracion del
actual marco de competencia entre centros de ejecucion.

2.1 Centros de ejecucion

La MiFID I incluye dentro de su d&mbito tres tipos de centros o sistemas de ejecucion
de 6rdenes: los mercados regulados, los sistemas multilaterales de negociacién y los
internalizadores sistematicos. Las transacciones realizadas al margen de estos cen-
tros de ejecucion se clasifican como OTC. En el caso de la renta variable, los centros
regulados por la MiFID I concentran hoy la mayor parte de la negociacién, pero las
transacciones OTC representan una parte sustancial del total, concretamente en tor-
no al 40 % (en algunos paises se acercan al 50 %)>.

4 Véase, por ejemplo, el considerando 5 de la directiva.

5 Segun datos de Reuters, la negociaciéon OTC representé en abril de 2017 el 40,7 % del total de las tran-
sacciones de renta variable agregadas a nivel europeo, el 30,4 % para Espafia, el 12 % para Italia, el 45,5 %
para Francia, el 47,1 % para Alemania, el 41,7 % para el Reino Unido y el 31,5 % para Portugal.
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Las definiciones de mercado regulado y SMN que fija la Directiva se aproximan sig-
nificativamente entre si para destacar que ambos proporcionan el mismo servicio
de negociacion organizadaé. Asi, los define a los dos como sistemas multilaterales de
negociaciéon que permiten reunir, dentro del sistema y segin normas no discrecio-
nales, los diversos intereses de compra y venta sobre instrumentos financieros de
multiples terceros para dar lugar a contratos. Los mercados regulados deben ser
operados por un gestor sujeto a requisitos que se armonizan en la propia directiva,
mientras que los SMN pueden serlo tanto por gestores del mercado regulado como
por empresas de servicios de inversion.

Se puede decir que la MiFID I reconoce a los mercados regulados como mercados de
referencia —no en vano la mayoria de estos mercados son bolsas tradicionales—, lo
que se traduce en una carga de regulacion considerablemente mayor para ellos que
para los SMN. Asi, mientras que los valores negociados en los mercados regulados
estan sujetos a un amplio conjunto de normas comunitarias (requisitos minimos de
admision; informacion publica inicial, continua y puntual; opas; abuso de mercado;
la propia MiFID...), las Ginicas que resultan aplicables a los negociados en los SMN
son la normativa sobre abuso de mercado y la MiFID, con la ventaja adicional de que
el cumplimiento de esta normativa se ve facilitado en la mayoria de los casos por el
hecho de que los SMN negocian fundamentalmente valores admitidos a negociacion
en mercados regulados.

Los internalizadores sistematicos se definen en la directiva como empresas de servi-
cios de inversion o entidades de crédito que, de forma organizada, frecuente y siste-
matica, ejecutan 6rdenes de clientes contra su cuenta propia, al margen de un mer-
cado regulado o un SMN. Asi pues, la directiva regula a través de esta modalidad una
operativa que puede considerarse fronteriza con la operativa bilateral OTC, de la
cual la separa su caracter organizado, frecuente y sistematico. De hecho, las transac-
ciones realizadas por estos agentes deben comunicarse como negociaciones OTC a
través de agentes de publicacion autorizados (APA).

La Autoridad Europea de Valores y Mercados (ESMA) tiene registrados en la actua-
lidad 106 mercados regulados, 153 SMN y 11 internalizadores sistematicos’.

En el caso de los mercados regulados, la mayor parte de la actividad en el ambito de
la renta variable se concentra en un nimero reducido de bolsas tradicionales o mer-
cados relacionados con ellas (Bolsa de Londres, Bolsa Alemana, Euronext Paris, Bolsa
de Madrid y Bolsa de Milan), a las que hay que anadir CHI-X y BATS-Europe, dos
importantes centros de negociacion integrados en un mismo grupo, que se constitu-
yeron inicialmente como SMN pero que operan como mercado regulado desde 2013.
En el ambito de los mercados regulados, el mayor operador es el grupo London Stock
Exchange (LSE), que gestiona la Bolsa de Londres y la de Milan, asi como el SMN
Turquoise, uno de los mas relevantes. También destacan el grupo Euronext, que ope-
ra las Bolsas de Paris, Amsterdam, Bruselas, Lisboa y el mercado Euronext Londres; y
el grupo Deutsche Borse, que gestiona la Bolsa de Francfort y el mercado aleman
XETRA. En el caso de los SMN, la actividad en renta variable también se concentra

6  Considerando 6 de la directiva.

7  Datos afecha 19 de mayo de 2017.



en un nuamero relativamente reducido de centros de negociacion, entre los que desta-
ca sobre todo, tras el cambio de status de CHI-X y BATS-Europe, Turquoise. En cuan-
to a los internalizadores sistematicos, pertenecen en su mayoria a grandes bancos.
Seis de los once registrados en ESMA estan autorizados en el Reino Unido.

En Espana hay registrados cinco mercados regulados®, todos ellos gestionados por el
grupo BME, que en el caso de la renta variable opera fundamentalmente a través del
mercado continuo, un mercado dirigido por 6rdenes a través del cual se conectan
entre si las cuatro bolsas espanolas. También hay registrados cuatro SMN, todos
operados por el grupo BME (Mercado Alternativo Bursatil, Mercado Alternativo de
Renta Fija, Latibex y Senaf).

En cuanto a la negociacién OTC, la MiFID I las trata como transacciones a medida,
ejecutadas bilateralmente entre contrapartidas mayoristas, que habitualmente se ca-
racterizan por tener una cuantia superior a la media del mercado. Este tipo de nego-
ciacion puede facilitar a los inversores institucionales una gestion eficiente de su
cartera de acuerdo con sus objetivos. Debido a que se realiza normalmente sin trans-
parencia previa, también puede reducir el impacto de las transacciones, que general-

mente son de volumen elevado, en la formacién de los precios del mercado.

Un tipo de actividad que se enmarca en la negociacion OTC es la desarrollada a tra-
vés de los denominados sistemas internos de case, operados por algunos bancos y
brékeres, que permiten ejecutar a través de sistemas electronicos érdenes de clien-
tes casandolas con 6rdenes de otros clientes o contra la cuenta propia de la entidad.

Las transacciones OTC se comunican a través de los APA.

2.2 Transparencia de la negociacion

En el marco definido por la MiFID I, un mismo valor puede contratarse en diferentes
centros de ejecucion, lo que acentia la importancia de las reglas de transparencia —
tanto las previas a la negociacion (pretransparencia) como las posteriores (postrans-
parencia)— para informar y proteger a los inversores, facilitar la seleccion del centro
de ejecucion y asegurar la correcta formacion de los precios. La directiva solo estable-
ce estas reglas en la negociacion de renta variable, dejando en manos de los Estados
la posibilidad de fijarlas para otros instrumentos financieros. Los requisitos de trans-

parencia varian en funcién del centro de ejecucion y de los voliimenes contratados.

El régimen de transparencia contemplado para la negociacién de renta variable en
los mercados regulados y los SMN es similar. El esquema que se presenta en el cua-
dro 1 resume los requisitos de pretransparencia para ambos tipos de centros, esto es,
la informacidon sobre precios de compra y venta y los volimenes que deben facilitar
de modo publico con cardcter previo a la negociacion. Como se advierte en el cuadro,
la informacién exigida se ajusta a las caracteristicas de los distintos sistemas de ne-

gociaciéon que los centros pueden emplear.

8 Bolsa de Madrid, Bolsa de Barcelona, Bolsa de Bilbao, Bolsa de Valencia, AIAF Mercado de Renta Fija,
Mercado de Deuda Publica en Anotaciones y MEFF Exchange.
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Requisitos de pretransparencia en la negociacién de acciones

aplicables a los mercados regulados y SMN'

Tipo de sistema

Descripcion del sistema

CUADRO 1

Informacion que debe
hacerse publica (art. 17)

Sistema continuo de

negociacion de libro

de 6rdenes mediante
subasta

Sistema de
negociacion dirigido
por precios

Sistema periédico de
negociacion
mediante subasta

Sistema periodico de
negociacion no
incluido en los
anteriores

Sistema que, mediante una cartera de
6rdenes y un algoritmo de negociacién
que funciona sin intervenciéon humana,
casa las érdenes de compra
correspondientes sobre la base del
mejor precio disponible y de forma
continua.

Sistema en el que las operaciones se
realizan sobre la base de los precios en
firme que se ponen continuamente a
disposicién de los participantes, lo que
obliga a los creadores de mercado a
mantener un volumen de cotizaciones
que equilibre las necesidades de los
miembros y participantes de negociar
un volumen comercial y el riesgo al que
se expone el propio creador del
mercado.

Sistema que casa 6rdenes sobre la base
de una subasta periddica y de un
algoritmo de negociacion que funciona
sin intervencion humana.

Sistema hibrido con caracteristicas de
dos o tres de los sistemas anteriores o
sistema en el que el proceso

de determinacién del precio es de
naturaleza distinta a los tipos

de sistemas mencionados anteriormente.

Numero agregado de 6rdenes y las
acciones que representan en cada nivel
de precios, al menos para los cinco
mejores precios de oferta y demanda.

Mejor oferta y demanda por precio de
cada creador de mercado para esa accion,
junto con los volumenes
correspondientes a dichos precios.

Precio al que el sistema de negociacion
mediante subasta cumpliria mejor su
algoritmo de negociacién y volumen que
seria potencialmente ejecutable a ese
precio.

Informacion adecuada sobre el nivel de
6rdenes o cotizaciones y sobre la posicion
de negociacién; en particular, los cinco
mejores precios de oferta y demanda o las
cotizaciones de compra y venta de cada
creador del mercado para esa accion, si lo
permiten las caracteristicas del
mecanismo de determinacién del precio.

Fuente: CNMV.

1 Reglamento (CE) n.c 1287/2006 de la Comision, de 10 de agosto de 2006, por el que se aplica la Directiva
2004/39/CE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a las obligaciones de las empresas de in-
version de llevar un registro, la informacion sobre las operaciones, la transparencia del mercado, la admi-
sién a negociacion de instrumentos financieros, y términos definidos a efectos de dicha Directiva.

El régimen general de pretransparencia cuenta con una serie de excepciones
(waivers)?, entre las que se incluyen aquellas relacionadas con operaciones de
elevado volumen, donde tnicamente rigen requisitos de transparencia posterio-
res a la negociacion. Asi, se considera que una orden es de elevado volumen en
comparacién con el volumen normal del mercado si es igual o superior al volu-
men minimo recogido en el cuadro 2, que varia en funcién del volumen del efec-
tivo medio diario negociado (EMDN) del valor considerado en el altimo ano natu-

ral cerrado?®.

9  Segun los articulos 18 y 19 del Reglamento (CE) n.° 1287/2006 de la Comisién, de 10 de agosto de 2006.

10 Segun el articulo 33 del Reglamento (CE) n.c 1287/2006 de la Comisién, de 10 de agosto de 2006.



Ordenes de elevado volumen en comparacion con el CUADRO 2
volumen normal del mercado

Importes expresados en euros

Clase en términos de efectivo medio  Volumen minimo de la orden considerada de elevado volumen

diario negociado (EMDN)’ comparada con el volumen normal de mercado
EMDN < 500.000 50.000
500.000 < EMDN < 1.000.000 100.000
1.000.000 < EMDN < 25.000.000 250.000
25.000.000 < EMDN < 50.000.000 400.000
EMDN = 50.000.000 500.000

Fuente: CNMV.
1 EMDN: volumen efectivo medio diario negociado.

Respecto a la transparencia posnegociacién, los mercados regulados y los SMN es-
tan obligados a hacer publicos los precios, volimenes y hora de ejecucién de las
operaciones contratadas. No obstante, se permite aplazar la publicacién de las ope-
raciones de elevado volumen durante un periodo que va desde los 60 minutos pos-
teriores hasta 3 dias, en funcién del tamano de la operacién.

En cuanto a los internalizadores sistematicos, estos intermediarios negocian bilate-
ralmente con sus clientes, a los que ofrecen cotizaciones en firme. Estas cotizaciones
no se difunden con caracter general, sino que son los propios internalizadores quie-
nes dan acceso a ellas, por lo que puede no resultar sencillo para el pablico obtener

esta informacion.

No obstante, los internalizadores también estan sujetos a ciertos requisitos en mate-
ria de transparencia. Asi, en el ambito de la transparencia prenegociacion, estan su-
jetos a requisitos que difieren en funcion de si la accién negociada tiene o no un
mercado liquido o de si el volumen de la orden supera o no el volumen estandar del

mercado:

—  Con caracter general deben hacer publicas las cotizaciones en firme cuando
las 6rdenes de los clientes se refieran a acciones admitidas a negociacioén para las
que exista un mercado liquido y cuando dichas érdenes sean iguales o inferio-

res al volumen estandar del mercado para una categoria de acciones.

—  Cuando se trate de acciones para las que no exista un mercado liquido, difun-
diran las cotizaciones inicamente a peticion de los clientes. Asimismo, cuando
se trate de acciones para las que existe un mercado liquido, pero el volumen de
las 6rdenes supere el estandar del mercado, no estaran sujetos a la obligacion
de publicar sus cotizaciones en firme.

En el ambito de la postransparencia, los internalizadores sistematicos tienen que
hacer publico el volumen y el precio de las transacciones que realicen sobre acciones
admitidas a negociacién en mercados regulados. Como se ha indicado, debido a su
caracter bilateral, las transacciones realizadas por los internalizadores sistematicos

se comunican como negociaciones OTC a través de los APA.
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2.3 Aplicacién del principio de mejor ejecucién

La Directiva impone a las empresas de servicios de inversion una obligacion de «eje-
cucién 6ptima» para garantizar que las érdenes se ejecuten en las condiciones mas
favorables para el cliente. En concreto, el articulo 21 exige que dichas empresas, al
ejecutar 6rdenes, «.. adopten todas las medidas razonables para obtener el mejor
resultado posible para sus clientes teniendo en cuenta el precio, los costes, la rapidez,
la probabilidad de la ejecucion y la liquidacién, el volumen, la naturaleza o cualquier
otra consideracién pertinente para la ejecucién de la orden. No obstante, en caso de
que haya una instruccion especifica del cliente, la empresa de inversion ejecutara la

orden siguiendo la instruccion especifica».

Para hacer efectiva esta obligacion, las empresas de servicios de inversiéon deben
establecer una politica de ejecucion de 6rdenes, en la que se especifique, para cada
clase de instrumento financiero, informacién sobre los centros donde la empresa
ejecute las érdenes de sus clientes y los factores relevantes para la eleccién del cen-
tro. Deben incluir como minimo los centros donde las empresas obtengan sistemati-
camente el mejor resultado en la ejecucion. De estas politicas se debe informar a los
clientes y solicitar su consentimiento previo. En el caso de que se contemple la posi-
bilidad de que las 6rdenes puedan ejecutarse al margen de un mercado regulado o
un SMN, también se requiere un consentimiento previo del cliente antes de proce-
der a la ejecucion.

Asi pues, el principio de mejor ejecuciéon contemplado en la MiFID I es una regla
compleja, fundada en la valoracion de una multiplicidad de factores, lo que dificulta
sustancialmente tanto su aplicaciéon por parte de los intermediarios como la compro-
bacién de su cumplimiento por el cliente o por el supervisor. La Comisién Europea
ha suplementado el articulo 21 de la MiFID I con medidas de ejecucién que contem-
plan: i) los criterios para determinar la importancia relativa de los distintos factores,
teniendo en cuenta el volumen vy el tipo de orden, asi como la naturaleza del cliente
(particular o profesional); ii) los factores que deben tener en cuenta las empresas de
servicios de inversion para revisar sus sistemas de ejecucion con el fin de garantizar
una correcta aplicacién de la normativa; y iii) la informacién que estas empresas

deben suministrar a sus clientes acerca de sus politicas de ejecucién’’.

Las dificultades para controlar la aplicacién por los intermediarios de la normativa
sobre mejor ejecucion se reflejaron claramente en un informe de ESMA de febrero
de 2015, en el que daba cuenta de una revisién entre pares (peer review) de la imple-
mentacion de dicha normativa en diversos paises y de la convergencia de las practi-
cas supervisoras en la materia de las autoridades nacionales competentes*2. El infor-
me puso de manifiesto la existencia de un nivel bajo tanto en la implementacién

de la normativa como en la convergencia supervisora e inst6 a la adopcién de

11 Articulo 44 de la Directiva 2006/73/CE de la Comision, de 10 de agosto de 2006, por la que se aplica la
Directiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los requisitos organizativos
y las condiciones de funcionamiento de las empresas de inversion, y términos definidos a efectos de di-
cha Directiva.

12 Disponible en https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/2015-494_peer_review_
report_on_best_execution_under_mifid_0.pdf.
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determinadas medidas para mejorar la situacién. En 2016, ESMA realiz6 un segui-
miento de las medidas adoptadas por las autoridades nacionales tras la publicaciéon
del informe mencionado, en el que se constaté una significativa mejora.

En el recuadro adjunto se resumen los resultados de la revision horizontal realizada
por la CNMV en 2016 sobre el cumplimiento del principio de mejor ejecucion en
Espana.

Revision horizontal de las obligaciones de las entidades RECUADRO 1
sobre mejor ejecucion

La peer review de ESMA sobre las practicas supervisoras de las distintas autoridades
competentes en relacion con la mejor ejecucion —mencionada anteriormente— re-
comendaba a los supervisores europeos un refuerzo de las actuaciones de supervi-
sion en esta materia, que hasta la fecha no habian tenido una consideracién priorita-
ria. El Plan de Actividades de la CNMV para el ano 2016 asumio esta recomendacion,
senalando que, como continuacion del esfuerzo de la institucién por avanzar hacia
una mayor convergencia supervisora, se procederia en ese mismo ano a realizar una
revisién horizontal del cumplimiento de los requisitos de mejor ejecucion.

La revision se ha centrado en la operativa en renta variable espanola, tomando
una muestra de 15 entidades de crédito y empresas de servicios de inversion que
prestaban servicios de ejecucion o de recepcion y transmision de 6rdenes. Para su
seleccion se tuvieron en cuenta, entre otros factores, el volumen de negociacion,
la prestacion del servicio de ejecucion o recepcion y el de transmision de 6rdenes,
y la existencia de operativa relevante para clientes minoristas.

En la revision se han identificado diversas deficiencias que deberian subsanarse,
a lo que hay que unir la necesidad de planificar adecuadamente la adaptacién a
los requisitos que en materia de mejor ejecucion introduce la Directiva 65/2014/
UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, relativa a los
mercados de instrumentos financieros (en adelante, MiFID II), que seran de apli-
cacion a partir de enero de 2018.

Se recogen a continuacioén las principales debilidades o puntos de mejora obser-
vados en la revision, entre los que destacan especialmente los relacionados con la
descripcion y el soporte documental del analisis realizado por las entidades para
la seleccién de los intermediarios y los centros de ejecucién a los que transmiten
las 6rdenes.

Descripcion y soporte documental del analisis efectuado para la seleccion de
centros de ejecucion o de intermediarios a los que se transmiten las drdenes

Las entidades que prestan el servicio de ejecucién deben documentar de forma sufi-
ciente el analisis realizado de los factores que hayan considerado para la elecciéon de
uno o varios centros de negociacion. Igualmente, las entidades que reciben y trans-
miten 6rdenes deben justificar la eleccion del intermediario o intermediarios a los
que las transmiten, dejando también constancia documental del estudio efectuado.

CNMV Boletin. Julio 2017

43



44

El andlisis referido debe tener particularmente en cuenta las comisiones y costes
vinculados a cada centro de negociacion y considerar cual o cudles de ellos permi-
ten obtener mejores resultados en términos de «contraprestacion total» (precio
del instrumento financiero y costes) para los clientes minoristas. En todo caso, la
conclusion del analisis no tiene necesariamente que llevar a la entidad a conectar-
se a mas de un centro de negociaciéon ni a utilizarlo de modo habitual, siempre
que ello quede adecuadamente justificado. Asimismo, no deben cargarse comisio-
nes de intermediacién que discriminen injustificadamente a unos centros frente
a otros.

Cuando la entidad ejecute o canalice de forma sistematica las operaciones de de-
terminados clientes y no las de otros, en ciertos centros de negociaciéon o con
ciertos intermediarios, debera estar en condiciones de justificar documentalmen-
te y con suficiente precision las razones de tal actuacion.

Por otra parte, la Directiva delegada (UE) 2017/593 de la Comisién, de 7 de abril
de 2016, por la que se complementa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento
Europeo y del Consejo, en lo que respecta a la salvaguarda de los instrumentos
financieros y los fondos pertenecientes a los clientes, las obligaciones en materia
de gobernanza de productos y las normas aplicables a la entrega o percepcion de
honorarios, comisiones u otros beneficios monetarios o no monetarios, establece
en su articulo 13 las condiciones que cumplir en relacién con los incentivos liga-
dos al analisis, servicio que debe considerarse independiente del servicio de eje-
cucion o intermediacion. Tales condiciones implican, entre otros aspectos, que a
partir del 1 de enero de 2018 habra que repercutir a los clientes de forma separa-
da el coste del analisis.

Ademas, es relevante recordar la obligacion, ya recogida en las normas vigentes,
de revisar periédicamente la efectividad de la politica de ejecucion de 6rdenes.
Las entidades deben estar en condiciones de justificar documentalmente la reali-
zacion de dichos analisis periddicos.

Asimismo, en caso de que se prestara el servicio de gestién de carteras, se ten-
drian que cumplir unos requerimientos analogos en la seleccion de los posibles
intermediarios.

Otras incidencias observadas

—  Acreditacién de que las 6rdenes se han ejecutado conforme a la politica
aprobada. Las entidades deben estar en condiciones de demostrar a sus
clientes, a peticion de estos, que han ejecutado sus 6rdenes de conformidad
con su politica de ejecucion.

—  Contenido especifico para minoristas. Las politicas aplicadas por las entida-
des deben especificar que el criterio para determinar la mejor ejecucion para
los clientes minoristas es el de la contraprestacion total (precio del instru-
mento financiero y costes).



Esta regla es también aplicable en el caso de que una entidad miembro de un
mercado sea seleccionada por un intermediario que recibe drdenes de sus
clientes minoristas. La entidad seleccionada deberia contar con una politica
de mejor ejecucion como si recibiera directamente las 6rdenes de los clien-

tes minoristas finales.

Provisiéon de informacién en un soporte duradero. Cuando la politica de
mejor ejecucion esta disponible a través de la web, las entidades deben estar
en condiciones de acreditar haber obtenido el consentimiento a dicha forma
de provision de la informacion de todos sus clientes (articulo 3, apartado 2,
del Real Decreto 217/2008).

Transparencia: consentimientos y advertencias. Algunas entidades advier-
ten de que su politica de ejecucién no se aplica en situaciones en las que se
opera contra la cartera propia de la entidad cotizando un precio que el clien-

te acepta o no (contrataciéon bilateral).

MIFID II aborda esta cuestion, aclarandola, en el Reglamento Delegado (UE)
2017/565 de la Comision?, en sus considerandos 103 y 104 y en el articulo 64,
apartado 4, en el sentido de considerar que la operativa por cuenta propia
frente a clientes debe cumplir con las obligaciones sobre mejor ejecucion.
En particular, en el considerando 104 se senala que la entidad debera «com-
probar si el precio extrabursatil que se ofrece a un cliente es justo y se ajusta

a la obligacion de ejecucién 6ptima».

Por otra parte, las entidades deben recoger en sus procedimientos la obli-
gacion de recabar del cliente el consentimiento previo y expreso para
proceder a la ejecucion de 6rdenes al margen de los mercados regulados
y de los sistemas multilaterales de negociacion, cuando segin lo expresa-
do en la politica de mejor ejecuciéon hubiera parte de los servicios de su
operativa que se pudieran desarrollar fuera de esos centros. Este consen-
timiento se puede obtener de manera general o para cada operacion en

particular.

Por ultimo, las entidades deben poder acreditar de manera suficiente que al
cliente se le advierte de que, si hay una instruccién especifica por su parte,
podria no aplicarse la politica de mejor ejecucion. La norma establece esta
obligacion con caracter general y, en el caso de clientes minoristas, el articu-
lo 78, apartado 2, letra c), del Real Decreto 217/2008 exige una advertencia
clara y visible de que cualquier instruccion especifica de un cliente puede
impedir que la entidad adopte medidas incluidas en su politica de ejecucién

para obtener el mejor resultado posible.

Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comisidn, de 25 de abril de 2016, por el que se completa la
Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los requisitos organizati-
vos y las condiciones de funcionamiento de las empresas de servicios de inversion y en los términos
definidos a efectos de dicha Directiva.
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3  Estructura de la negociaciéon en BME
y en sus principales competidores

Como se ha indicado, las principales plataformas que compiten con BME en la con-
tratacion de los valores admitidos a negociacion en las bolsas espanolas son BATS-
Europe, Chi-X y Turquoise. En este apartado se describe brevemente c6mo se estruc-
tura la negociacion de renta variable sujeta a las reglas de mercado regulado o SMN
contempladas en la MiFID I en estas plataformas.

3.1 Mercado continuo (BME)

BME concentra en el mercado continuo la contratacion de los valores mas liquidos
admitidos a negociacién en las cuatro bolsas espanolas. La negociacion se realiza a
través de un tnico libro de 6rdenes, con difusiéon en tiempo real tanto de los precios
de compra y venta de cada momento como de las negociaciones ejecutadas, y se es-
tructura secuencialmente en tres fases: una subasta de apertura, en la que se deter-
mina el precio de inicio de la sesién; la contratacién continua propiamente dicha
(mercado abierto); y una subasta de cierre, en la que se determina el precio de cierre
de la sesion. El mercado continuo también permite la comunicacién de operaciones
de gran volumen convenidas bilateralmente durante la sesién (mercado de bloques)
o una vez finalizada esta (operaciones especiales). Todas estas modalidades se des-
criben a continuacién con un poco mas de detalle:

—  Subastas de apertura y cierre (libro de 6rdenes parcialmente visible): Se utili-
zan para fijar los precios de apertura y de cierre de los valores admitidos a ne-
gociacion, respectivamente. La subasta de apertura se realiza entre las 8:30 y
las 9:00 h y la de cierre, entre las 17:30 y las 17:35 h'3. Durante la subasta, los
miembros del mercado introducen érdenes en el sistema para determinar el
precio de equilibrio al que ejecutaran las negociaciones. El libro de érdenes
solo esta parcialmente visible, mostrando el precio de equilibrio de la subasta,
los volumenes de compra y venta susceptibles de ser negociados a dicho precio
y el nimero de érdenes asociadas a esos volimenes.

- Mercado abierto (contratacién continua al maximo nivel de transparencia):
Ejecucion continua de las 6rdenes que los operadores introducen en el libro
entre las 9:00 y las 17:30 h, siguiendo el protocolo de ejecuciéon basado en el
binomio precio-hora de introduccién. La negociacion esta sujeta a los maximos
niveles de transparencia previa y posterior contemplados en la MiFID I para
los mercados regulados.

—  Bloques y operaciones especiales (sin pretransparencia): Como se ha indicado,
estas modalidades permiten comunicar operaciones de gran volumen acorda-
das bilateralmente, sin que deban introducirse previamente las érdenes en el
libro del mercado. Se trata, por tanto, de operaciones cuya contribucion a la
formacién de precios se produce, en todo caso, una vez cerradas y

13 Paradificultar la manipulacién de precios, tanto el cierre exacto de la subasta de apertura como el inicio
y duracién exactos de la subasta de cierre se fijan de forma aleatoria.



comunicadas. Aunque no estén sujetas a pretransparencia, se trata de operacio-
nes de mercado regulado a todos los efectos, que deben comunicarse una vez
cerradas bien en tiempo real (real-time on-exchange reported) bien con diferi-
miento de acuerdo con las condiciones contempladas en la normativa (delayed

on-exchange reported).

Dentro de la contratacion de bloques, que puede comunicarse durante la sesion
de contratacion abierta (entre las 9:00 y las 17:30 h), se pueden distinguir, a su

vez, dos modalidades:

. Modalidad de bloques convenidos: Permite comunicar operaciones con
una variacién del = 1 % sobre el punto medio de la horquilla entre la
mejor posicion de compra y la mejor posicién de venta del libro de 6rde-
nes. El importe efectivo de la operacién debe alcanzar un minimo defini-
do en funcién del volumen de efectivo medio diario negociado (EMDN)

del valor para el ano natural cerrado (véase cuadro 2).

. Modalidad de bloques parametrizados: Permite comunicar operaciones
con una desviacion del £ 15 % con respecto al precio estatico del valor'4
y con un volumen efectivo superior a 500.000 euros y al 5 % del efectivo

medio diario contratado del valor en el ultimo trimestre natural cerrado.

Respecto a las denominadas operaciones especiales, este segmento del merca-
do tiene un horario que va desde el cierre de la contrataciéon general hasta las
20:00 h y permite la negociacién de acciones con las contrapartidas fijadas de
antemano. En funcién de su volumen efectivo y de su precio, se contemplan

dos tipos de operaciones especiales:

. Operaciones especiales comunicadas: Permiten comunicar operaciones
con un volumen efectivo superior a 300.000 euros y al 20 % del efectivo
medio diario negociado en el dltimo trimestre natural cerrado del valor
correspondiente. El precio no debe diferir mas del 5 % con respecto al

precio de cierre y al precio medio ponderado.

. Operaciones especiales autorizadas: Son operaciones que debe aprobar la
Comision de Contratacion y Supervision del Mercado. Su volumen efectivo
debe ser superior a 1.500.000 euros y al 40 % del efectivo medio diario ne-

gociado en el dltimo trimestre natural cerrado para el valor del que se trate.

En cuanto a los tipos de 6rdenes admitidas en el mercado, se distinguen segun el
criterio de precio tres tipos: limitadas, de mercado y por lo mejor. Existe, asimismo,
un tipo especial de orden, que es la denominada de volumen oculto, en la que solo

resulta visible para el mercado aquella parte de la orden que se esta negociando.

14 Precio fijado en la subasta de apertura de la sesion o en una subasta de volatilidad posterior.
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3.2 BATS-Europey Chi-X

Como ya se ha indicado, BATS-Europe y Chi-X cuentan con un mismo operador (el
mayor de Europa, atendiendo a su cuota en la negociacion de renta variable), funcio-
nan como centros de negociacion separados y, si bien iniciaron su actividad como
SMN, en la actualidad son mercados regulados. Estos mercados dan acceso a la ne-

gociacion de unos 4.500 valores de renta variable de 15 paises europeos.

En ambas plataformas los valores pueden negociarse en dos libros de 6rdenes elec-
tronicos diferenciados: uno sujeto a pretransparencia (lit order book) y otro sin ella
(dark order book). El primero admite, no obstante, tanto 6rdenes visibles de diverso
tipo’> como 6rdenes limite ocultas, que deben cumplir los criterios de la MiFID I
para operaciones de gran tamano (large in scale trades) cuando resulte pertinente y
que reciben la menor prioridad temporal de ejecucién en este libro. También admite
6rdenes cuya ejecucion puede vincularse de diversas maneras a la horquilla definida
por los mejores precios de oferta y demanda del valor en el mercado regulado de
origen (primary best bid and offer, PBBO), conocidas como peg orders. Estas érdenes

pueden ser tanto visibles como ocultas.

La negociacion en el libro de érdenes lit incluye formalmente dos subastas, la de
apertura (de 8:50 a 9:00 h, segtin la hora espanola) y la de cierre (de 17:30 a 17:35 h),
pero los datos muestran que apenas se registra actividad en estas fases y que los
operadores prefieren canalizar sus 6rdenes hacia las subastas del mercado regulado
de referencia, en este caso las del mercado continuo de BME. El grueso de la nego-
ciacién en este libro se realiza en la fase de mercado abierto, que esta operativa entre

las 9:00 y las 17:30 h (el mismo horario que el del mercado continuo).

El libro de 6rdenes dark esta concebido especificamente para minimizar la informa-
cion previa a la negociacion de las 6rdenes que se introducen en él: solo se casan
entre si 6rdenes sujetas a un régimen de transparencia prenegociacion reducido. En
este libro inicamente se admiten midpoint-PBBO peg orders, esto es, 6rdenes que se
ejecutan al precio medio de las mejores posiciones disponibles a la compra y a la

venta en el mercado regulado mas relevante para el valor.

Debe senalarse que BATS-Europe y Chi-X ofrecen la posibilidad de acceder con
una tnica orden (interbook order types) a la negociaciéon en ambos libros: lit y dark.
Asimismo, junto con los dos libros de 6rdenes indicados, permiten negociar opera-
ciones de gran tamano en acciones europeas a través de una plataforma especifica
de BATS denominada LIS Block, sin revelar su indicacién de interés en la opera-
cién al mercado. Las operaciones cerradas a través de esta plataforma se reportan
en tiempo real como operaciones de mercado regulado al margen de los libros de

ordenes.

15 Destacan, entre otros, diversos tipos de 6rdenes limitadas: las érdenes de mercado, cuya ejecucién se
realiza en un rango de precios del 1 % respecto a la mejor posicién de compra o venta, segiin correspon-
da, obtenida a partir de los datos consolidados del mercado europeo y las denominadas post only orders,
que estan concebidas para la creaciéon de mercado y no pueden restar liquidez.



3.3 Turquoise

Segin senala en su pagina web'®, este SMN permite la contratacién de 4.300 valores
europeos de 19 mercados europeos, incluido el espanol.

Al igual que BATS-Europe y Chi-X, Turquoise cuenta con dos libros de 6rdenes sepa-
rados: el lit (Turquoise Interated Lit Book) y el dark (Turquoise Plato). En el primero
se admiten —junto con diversos tipos de 6rdenes limitadas visibles para otros par-
ticipantes— ordenes de volumen oculto, que pueden acogerse, en funcion del tama-
no, a exenciones de pretransparencia. Asimismo, en el libro dark solo estan disponi-
bles peg orders ejecutables al precio medio de las mejores posiciones de oferta y
demanda en el mercado regulado mas relevante para el valor.

En este caso no se realizan subastas ni de apertura ni de cierre en el libro de 6rdenes
lit, concentrandose la negociacion exclusivamente en la sesion abierta de contrata-
cién continua, cuyo horario coincide, al igual que en BATS-Europe y Chi-X, con el
del mercado continuo de BME.

4 Evolucion reciente de las cuotas de contratacion
en valores admitidos a negociacion
en el mercado continuo de BME

La incidencia de las plataformas extranjeras en la contratacién de valores espanoles
sujeta a las reglas de mercado o SMN contempladas en la MiFID I ha sido relativa-
mente baja hasta hace poco tiempo. Como se advierte en el grafico 1, solo empezé a
situarse claramente por encima del 10 % a partir de 20137, mientras que para los
valores admitidos a negociacion en el resto de los principales mercados regulados
europeos ya era entonces mucho mayor. La evolucion posterior, que puede seguirse
en el cuadro 3, muestra un avance casi continuo de la cuota. En mayo de 2017, la
negociacion en BME suponia el 62,2 % del total, casi 35 puntos porcentuales menos
que en 2012.

Como se verd mas adelante, la cuota de BME se sittia hoy en niveles parecidos a
los de otros mercados regulados en cuanto a negociacién en el mercado abierto
del segmento lit, donde compite sobre todo con las plataformas del grupo BATS-
Europe y con Turquoise. Asimismo, se ha reducido su cuota en el segmento dark,
en este caso en beneficio casi exclusivo de la Bolsa de Londres, aunque sigue
siendo todavia muy superior a la de otras grandes bolsas europeas, como la fran-
cesa o la alemana.

16  http://www.Iseg.com/areas-expertise/our-markets/turquoise.

17 En 2012, esa cuota todavia oscilé entre el 3%y el 7 %.
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Negociacion de renta variable espaiola sujeta a reglas de CUADRO 3
mercado o SMN (lit mas dark)

Porcentaje sobre el total

% BME Chi-X BATS-Europe Turquoise Bolsa de Londres Otros
Dic-13 86,3 7,6 1,7 11 2,2 11
Dic-14 77,4 9,9 1,6 3,3 6,4 1,4
Dic-15 72,5 11,7 4,4 3,5 6,6 1,3
Ene-16 73,2 11,9 3,7 41 5,7 14
Mar-16 69,3 11,8 4,6 6,1 6,5 1,6
Jun-16 67,3 13,5 5.8 6,3 53 1,9
Sep-16 59,3 15,0 5.6 7.9 10,1 2.2
Dic-16 64,1 11,6 54 5,6 11,3 2,1
Ene-17 64,6 10,0 4,2 4,7 14,5 2,0
Mar-17 59,4 13,1 7,1 58 11,9 2,8
May-17 62,2 11,4 54 4,3 14,4 23

Fuente: Reuters y elaboracion propia.

En el cuadro 3 se aprecia una notable reduccion de la cuota de contratacion de BME
en 2016, mas intensa entre marzo y septiembre, coincidiendo con la puesta en mar-
cha de la primera fase de la reforma del sistema de compensacion, liquidacién y re-
gistro de valores espanol. Las peculiaridades que mantenia hasta ese momento el
sistema espanol se han senalado a menudo como una de las principales causas del
retraso en la penetracion de las plataformas extranjeras en la negociacion de valores
espanoles, en comparacion con otras grandes bolsas europeas. Los datos disponibles
sugieren que la aproximacion del sistema espanol a los estandares europeos ha faci-

litado la negociacion en otros mercados regulados y SMN.

En 2010 se produjo ya un cambio importante en las caracteristicas del sistema, con
la modificacion del Reglamento de Iberclear por la Orden EHA/2054/2010, de 26 de
mayo'®, que facilit6 la operativa en valores espanoles realizada al margen de los
mercados oficiales. La modificacién de su reglamento permiti6 a Iberclear liquidar
directamente operaciones de valores sin necesidad de que la contratacion se hubiese
formalizado en las bolsas nacionales. Asimismo, habilit6 a dicha sociedad de gestion
para establecer enlaces operativos con otros depositarios centrales de valores. Estas
medidas facilitaron, sin duda, el aumento de la actividad de contratacién de valores
espanoles de otros centros de ejecuciéon europeos.

La primera fase de la reforma del sistema de compensacién, liquidacién y registro
de valores, iniciada el 26 de abril de 2016, contiene también medidas de gran calado
que favorecen la estandarizacion del sistema espanol en el marco europeo. En parti-
cular, supone el abandono de la liquidacion basada en las denominadas «referencias
de registro» (RR), a través de las cuales se asignaba un cédigo identificativo del

18 Orden EHA/2054/2010, de 26 de mayo, por la que se aprueba la modificacién del Reglamento de la So-
ciedad de Gestidn de los Sistemas de Registro, Compensacién y Liquidacién de Valores, aprobado por la
Orden ECO/689/2003, de 27 de marzo.



adquirente, de la causa de la transaccién y de su fecha, y la adopcién de un sistema
de liquidacién basado en saldos. Tras la desaparicién de las RR, el sistema espanol
de registro de valores se sigue articulando en dos niveles (sistema de doble escal6n)
y, para velar por la correcta llevanza de ambos, se ha creado una nueva herramienta
—un sistema de informacién conocido como PTI (post-trading interface)— que re-
gistra los datos referentes a las operaciones, eventos y anotaciones que dan lugar a
variaciones en los saldos de valores de cada titular.

El sistema fundado en las RR, que ha estado vigente desde 1992, facilitaba la tra-
zabilidad de las operaciones y dotaba al sistema en su conjunto de una marcada
solidez. Sin embargo, introducia una mayor complejidad para los inversores con
perspectiva paneuropea en comparaciéon con la liquidacién por saldos, que consti-
tuye el estandar internacional. Los sistemas informaticos de los intermediarios fi-
nancieros no residentes tenfan que adaptar su diseno para tener en cuenta la espe-
cificidad del sistema espanol. Ademas, la gestién correcta del back-office exigia
que el personal a cargo de esta tarea tuviera conocimientos especificos sobre el
sistema espanol. Tras la puesta en marcha de la reforma, el mecanismo de liquida-
cién espanol se homologa con los estandares de los paises de nuestro entorno, re-
duce duplicidades y resulta mas eficiente en términos de costes para la operativa
con valores espanoles.

La contratacién de valores espanoles en las plataformas competidoras de BME se
centra, sobre todo, en los valores del Ibex 35, los mas liquidos y los que concentran
el mayor interés por parte de los inversores. Estos valores representan mas del 95 %
de la negociacion total del mercado continuo en BME, porcentaje que se eleva a mas
del 99 % de la negociacién en valores espanoles en el resto de centros de ejecucion
europeos.

Utilizando datos de Reuters, en el resto del presente apartado se examina la evolu-
cién de las cuotas de negociacion, considerando por separado los segmentos [it y
dark. Asimismo, se revisara dicha evolucién considerando no solo la negociacién
sujeta a reglas de mercado regulado o SMN, sino incluyendo también la negociacién
OTC reportada a estos centros de ejecucién. En todos estos segmentos se compa-
ra la evolucién de la cuota de BME con la de los principales mercados regulados en
relacion con los valores admitidos a negociacién en cada uno de ellos.

4.1 Negociacion lit

Como se ha indicado, las subastas de apertura y cierre no son relevantes en cuanto
a volumen en los centros de ejecucién que compiten con BME en la contratacién de
valores espanoles. Asi pues, la competencia en el segmento it se centra en la contra-
tacién abierta en sesién, que se realiza con el mismo horario en todos los centros.
Como se observa en el cuadro 4, la cuota de BME en este segmento se ha reducido
casi 20 puntos desde diciembre de 2013, situdndose en mayo de 2017 en el 54,6 %.
Atendiendo a la evolucién mas reciente, se aprecia en 2016 un descenso de cierta
intensidad hasta septiembre, que podria guardar relaciéon con el inicio de la reforma
del sistema de compensacion, liquidacion y registro. Aunque en el Gltimo trimestre
del ano recuper6 un nivel similar al del cierre del ano anterior, la cuota de BME vol-
vi6 a descender en 2017, hasta alcanzar en mayo el nivel indicado.
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Negociacion lit de renta variable espafola (excluidas subastas de CUADRO 4
aperturay cierre en BME)

Porcentaje sobre el total

BME Chi-X BATS-Europe Turquoise Bolsa de Milan Otros
Dic-13 74,3 18,6 2,6 2,6 1,6 0,4
Dic-14 69,1 20,6 1,9 6,7 1,4 0,2
Dic-15 60,4 25,3 4,9 73 1,6 0,4
Ene-16 59,0 25,7 4,5 8,6 1,9 0,4
Mar-16 59,0 22,4 4,9 11,4 1,9 0,5
Jun-16 57,2 23,1 6,3 10,8 2,0 0,7
Sep-16 54,3 24,5 5,6 131 1,6 0,9
Dic-16 60,5 21,5 4,9 10,5 1,2 1,3
Ene-17 57,9 22,6 58 10,6 1.8 14
Mar-17 56,7 23,0 74 9,8 1,7 1,5
May-17 54,6 255 7,6 9,3 1,7 14

Fuente: Reuters y elaboracién propia.

En el cuadro 5 se advierte que la cuota de BME en la negociacion lit de valores espa-
noles admitidos a negociacion se sittia actualmente en niveles no muy alejados de los
que mantienen los operadores de los principales mercados regulados europeos en sus
valores, con excepcion del italiano. De hecho, la cuota de BME en mayo de 2017 era
inferior a la de los mercados regulados en Francia y Alemania y ligeramente superior
(menos de dos puntos porcentuales) a la de la Bolsa de Londres. Las bolsas italiana y
portuguesa mantienen cuotas muy superiores a la espanola. Asi pues, aunque el pro-
ceso de desconcentracion de la negociacion se ha iniciado mas tarde, los datos sugie-
ren que BME ha convergido ya hacia las cuotas de contratacion en el segmento lit de
los mercados regulados mas importantes. Como se observa en el cuadro 5, estas cuo-

tas se han mantenido relativamente estables durante los ultimos anos.

Negociacion lit de renta variable en los mercados regulados CUADRO 5
europeos (excluidas las subastas de apertura y cierre)’

Porcentaje sobre el total

BME Bolsa de Londres Euronext-Paris XETRA-Francfort Bolsa de Milan Euronext-Lisboa

Dic-13 74,3 48,2 58,3 63,3 78,7 76,8
Dic-14 69,1 49,0 56,5 58,0 76,7 70,6
Dic-15 60,4 46,5 56,1 54,6 69,0 65,0
Ene-16 59,0 45,6 55,2 55,0 69,7 66,7
Mar-16 59,0 45,3 54,0 54,2 72,5 65,9
Jun-16 57,2 45,8 55,7 52,3 72,3 62,1
Sep-16 54,3 45,9 54,0 54,2 73,2 58,4
Dic-16 60,5 49,6 57,3 59,3 794 61,0
Ene-17 57,9 51,5 54,9 58,9 77,7 64,0
Mar-17 56,7 53,1 54,2 58,2 73,9 63,5
May-17 54,6 52,7 57,4 58,1 711 67,1

Fuente: Reuters y elaboracién propia.
1 Cuotas de negociacion en valores admitidos a negociacién en cada mercado regulado.



El cuadro 4 pone de manifiesto que la competencia en la contratacion /it de los valo-
res admitidos a negociacion en BME se concentra en centros de ejecucion autoriza-
dos en el Reino Unido. Chi-X es el operador con mayor cuota de mercado, por enci-
ma del 25 %. El porcentaje supera el 33 %, si se considera el grupo BATS-Europe en
su conjunto. Asimismo, destaca la posicién de Turquoise, con una cuota situada
en torno al 9 %, pero que ha llegado a superar el 13 % en septiembre de 2016. La
Bolsa de Londres mantiene una cuota reducida y la del resto de operadores puede
considerarse marginal. El grupo BATS-Europe ostenta también una posicién de lide-
razgo como operador en la negociacion lit de renta variable, si se considera el mer-
cado europeo en su conjunto, esto es, todos los valores admitidos a negociacion en
los mercados regulados europeos (un 25 % del total).

Negociacién lit de renta variable espanola (incluidas las subastas CUADRO 6
de apertura y cierre en BME)

Porcentaje sobre el total

BME Chi-X BATS-Europe Turquoise Bolsa de Londres Otros
Dic-13 82,2 12,6 1,7 1,7 1,5 03
Dic-14 76,9 15,2 14 4,9 1,3 0,2
Dic-15 72,2 17,5 34 51 1,4 0,4
Ene-16 70,1 18,5 3,2 6,2 1,7 0,3
Mar-16 70,1 16,1 3,5 8,2 1,7 0,4
Jun-16 66,7 17,8 48 83 1,9 0,6
Sep-16 63,8 19,2 44 10,2 1,6 0,8
Dic-16 69,6 16,4 3,7 8,0 12 1,1
Ene-17 66,9 17,5 4,5 83 1,7 1,1
Mar-17 66,2 17,7 57 7,6 1.7 1,2
May-17 65,2 19,3 57 7,0 1,7 1,1

Fuente: Reuter y elaboracién propia.

Si se incluye para BME el volumen negociado en sus subastas de apertura y cierre,
su cuota en el segmento /it de mayo de 2017 aumenta cerca de 11 puntos porcentua-
les, hasta el 65,2 %. Este dato pone de manifiesto que estas subastas —sobre todo la
de cierre, que es la mas importante en cuanto a contrataciéon— constituyen una de
las principales fortalezas de BME en el marco competitivo actual, dado que en los
centros competidores o no se llevan a cabo o no suponen un volumen de negocia-
cion relevante. El peso de las subastas en la contratacion total del mercado continuo
ha aumentado de modo significativo durante los ultimos anos, situandose en 2016
en torno al 23 % del total (véase grafico 2).
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Volumen negociado en las subastas de apertura y cierre de BME GRAFICO 2
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Fuente: CNMV.

4.2 Negociacion dark

Como se advierte en el cuadro 7, también se ha producido durante los tltimos anos
un fuerte desplazamiento de la negociacién de bloques convenidos y operaciones
especiales desde BME a otros centros de ejecucion, sobre todo a la Bolsa de Londres.
En efecto, la cuota de BME en el segmento de negociaciéon dark se situaba en mayo
de 2017 en el 60,9 %, lo que supone una reduccién de 35 puntos porcentuales res-
pecto a diciembre de 2013. Atendiendo al comportamiento mas reciente de la cuota,
su descenso desde la puesta en marcha de la primera fase de la reforma del sistema
de compensacion, liquidacién y registro de valores ha sido mas intenso que en el
segmento it (casi 16 puntos desde el primer trimestre de 2016), llegando a situarse
en el primer trimestre de 2017 en el 54,4 %.

Negociaciéon dark de renta variable espaiiola sujeta a reglas CUADRO 7
de mercado regulado y de SMN

Porcentaje sobre el total

BME Chi-X BATS-Europe Turquoise Bolsa de Londres Otros
Dic-13 95,9 0,0 0,9 0,0 3,2 0,0
Dic-14 83,9 0,0 0,8 0,0 15,3 0,0
Dic-15 79,3 0,0 4,4 0,0 16,3 0,0
Ene-16 84,5 0,0 2,8 0,0 12,7 0,0
Mar-16 76,6 0,0 5.2 0,0 18,2 0,0
Jun-16 78,8 0,0 6,7 0,0 14,5 0,0
Sep-16 57,6 0,0 7,5 0,0 34,9 0,0
Dic-16 61,3 0,0 7,5 0,0 31,1 0,0
Ene-17 67,1 0,0 3.2 0,0 29,7 0,0
Mar-17 54,4 0,0 9,4 0,0 36,1 0,0
May-17 60,9 0,2 6,6 0,0 32,3 0,0

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de Reuters.



En comparacion con otros mercados regulados, BME sigue manteniendo una propor-
cion de la negociacion dark muy superior a la de las bolsas francesa y alemana, que se
sitan en niveles reducidos (12,6 % la primera) o muy reducidos (4,1 % la segunda).
En cambio, es inferior a las cuotas de las bolsas de Londres y Milan (véase cuadro 8).

Negociacion dark de renta variable en los mercados regulados europeos’ CUADRO 8

Porcentaje sobre el total

BME Bolsa de Londres Euronext-Paris Bolsas alemanas? Bolsa de Milan Euronext-Lisboa

Dic-13 95,9 41,6 385 21,9 84,6 30,0
Dic-14 83,9 61,3 49,2 16,1 75,7 11,3
Dic-15 79,3 49,3 41,7 15,7 62,7 0,9
Ene-16 84,5 49,2 45,3 15,7 74,2 0,3
Mar-16 76,6 52,0 39,9 12,4 67,5 7,0
Jun-16 788 53,5 26,9 11,7 66,6 1,2
Sep-16 57,6 70,7 16,4 58 71,3 0,7
Dic-16 61,3 66,4 20,2 71 62,1 2,2
Ene-17 67,1 64,8 16,7 7,8 71,6 0,5
Mar-17 54,4 66,0 15,9 55 66,9 0,3
May-17 60,9 68,0 12,6 4,1 65,2 03

Fuente: Reuters y elaboracién propia.

1 Cuotas de negociacion en valores admitidos a negociaciéon en cada mercado regulado.

2 Los datos de Alemania corresponden al total de la contratacion en bloques agregada para todas las bolsas
regionales alemanas.

En contraste con el segmento lit, la competencia en este segmento no se concentra
en las plataformas de nuevo cuno (Grupo BATS-Europe y Turquoise), sino en otro
mercado regulado, la Bolsa de Londres, que ha absorbido también la mayor parte de
la contratacion desplazada desde las bolsas alemana y francesa (representa entre el
70y el 80 % de la negociacién externa europea del segmento dark para valores ad-
mitidos en dichas bolsas).

La negociacion de bloques y operaciones especiales supone una parte significativa
de la negociacién de los mercados regulados. Concretamente, en BME representa
mas de un tercio del total de la contratacion?, por lo que es un segmento muy atrac-
tivo para las distintas plataformas que compiten por la captacién de volumen. Este
segmento se caracteriza por el elevado tamano de las operaciones y la no aplicacién
de los requisitos de pretransparencia contemplados en la MiFID I, lo que lo convier-
te en particularmente atractivo para los inversores institucionales y, en general, para
los gestores de cartera. La evolucién reciente y el nivel actual de las cuotas de nego-
ciacion de las bolsas francesas y alemanas sugieren que la bolsa espanola seguira
expuesta a una intensa competencia en este segmento.

19 En 2016, la contratacion de bloques y operaciones especiales represent6 el 34,5 % del total de la contra-
tacion en BME.
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4.3 Negociacion total

Se considera, finalmente, la negociacion total reportada por los distintos centros de
ejecucion, incluidas tanto la ejecutada de acuerdo con las reglas previstas en la
MiFID I como la reportada como OTC. Muchos mercados regulados y SMN, ademas
de su actividad en la negociacion sujeta a reglas MiFID, gestionan sistemas destina-
dos a facilitar la negociacion y el reporte de las operaciones OTC, apartado en el que
también compiten otros tipos de operadores (BOAT, UBS MTF, Posit, Liquidnet,
SIGMA-X, Instinet Blockmatch, Smartpool, etc.).

La negociaciéon OTC es un segmento de primer orden en cuanto a volumen en la
contratacion de la renta variable. De acuerdo con Reuters, este tipo de contratacion
representé en abril de 2017 el 40,7 % de la contratacion total europea en estos ins-
trumentos. Por paises, en Alemania supuso el 47,1 %, en Francia el 45,5 %, en el
Reino Unido el 41,7 %, en Portugal el 31,5 % y en Italia el 12 %. El porcentaje co-
rrespondiente a Espana fue el 30,4 %.

Como se aprecia en el cuadro 9, cuando se toma en consideracién la negociacion
OTC, la cuota de BME se reduce significativamente en relacién con la correspondien-
te a las operaciones sujetas a reglas de mercado regulado o SMN (véase cuadro 3). En
concreto, la cuota de BME sobre la negociacion total se situaba en mayo de 2017
en el 40,5 %, casi 22 puntos porcentuales menos que la relativa a operaciones suje-
tas a reglas MiFID. La diferencia entre ambas no solo es elevada en las fechas mas
recientes: en 2013 ya se aproximaba a los 27 puntos porcentuales.

El patrén que se observa en la evoluciéon mas reciente es similar al de la negociacion
sujeta a reglas MiFID, aunque con una caida algo mads intensa entre el primer trimes-
tre de 2016 y mayo de 2017, lo que sugiere un impacto algo mayor del inicio de la
reforma en la liquidacion de las operaciones OTC.

Negociacién en valores espafoles sujeta a las reglas de mercado CUADRO 9
regulado o de SMN mas la reportada como OTC

Porcentaje sobre el total

Bolsa de
BME Chi-X BATS-Europe BATS-OTC Turquoise Londres BOAT Euronext Otros

Dic-13 59,5 53 1,2 12,6 0,7 11,6 6,8 1,0 1,2
Dic-14 59,5 7,6 1,2 15,8 2,5 6,0 53 0,5 1,7
Dic-15 49,9 8,1 30 18,6 2,4 6,5 75 1.9 2,1
Ene-16 49,6 8,1 2,5 16,7 2,8 6,3 7,0 54 1,6
Mar-16 48,4 8,3 3,2 18,4 4,3 58 4,7 55 1,6
Jun-16 45,2 9,0 39 18,5 4,2 3,7 6,3 74 1,8
Sep-16 441 11,2 4,2 17,9 59 7,5 24 4,6 23
Dic-16 48,3 8,7 41 16,4 4,2 8,7 2,5 4,9 2,1
Ene-17 47,8 74 3,1 14,8 35 11,2 5,0 4,8 24
Mar-17 44,0 9,7 5,2 15,6 4,3 89 3,6 6,3 24
May-17 40,5 74 35 18,5 2,8 9,5 9,0 6,7 2,0

Fuente: Reuters y elaboracién propia.



Las plataformas del grupo BATS se acercan en conjunto al 30 % de la negociacién
total en la renta variable espanola. Dentro de este grupo se incluye, junto con BATS-
Europe y Chi-X, la plataforma especializada BATS-OTC, que suponia por si sola el
18,5 % de la contratacion total. Las siguen en importancia el grupo LSE (Bolsa de
Londres y Turquoise), que concentra mas del 12 %, y el operador BOAT Service, que
pertenece al grupo sueco Cinnober, con el 9 %. También es un competidor impor-
tante Euronext Paris, cuyo peso relativo en la negociacion de valores espanoles suje-
ta a reglas de mercado regulado es poco significativo, pero que representa el 6,7 %
de la negociacion total, si se incluye el segmento OTC.

En el cuadro 10 se aprecia que, a pesar de haber experimentado un significativo
descenso, la cuota de BME en la negociacion total sigue siendo mas elevada que en
las principales bolsas europeas, a excepcion de la bolsa italiana. Esta circunstancia,
junto con el fuerte peso de la negociaciéon OTC en la negociacion total, sugiere que
la competencia por la localizacién de la negociacién de valores espanoles seguira
siendo importante también en este segmento.

Negociacién de renta variable en los mercados regulados europeos CUADRO 10
(negociacidn sujeta a las reglas de mercado regulado mas la
reportada como OTC)'

Porcentaje sobre el total

BME Bolsade Londres Euronext-Paris XETRA-Francfort Bolsa de Milan Euronext-Lisboa

Dic-13 59,5 34,2 40,7 38,6 68,0 56,9
Dic-14 59,5 33,6 394 357 68,6 45,4
Dic-15 49,9 34,3 34,8 34,0 57,4 40,7
Ene-16 49,6 32,6 39,8 32,6 59,0 43,0
Mar-16 48,4 314 39,6 30,9 59,9 52,6
Jun-16 45,2 32,1 385 30,8 56,4 38,2
Sep-16 441 33,6 37,9 32,3 57,7 39,5
Dic-16 48,3 36,6 41,2 33,7 62,3 385
Ene-17 47,8 41,0 393 325 62,6 42,2
Mar-17 44,0 38,7 39,2 31,5 60,1 42,1
May-17 40,5 38,1 35,6 21,0 55,7 32,7

Fuente: Reuters y elaboracién propia.
1 Cuotas de negociacion en valores admitidos a negociaciéon en cada mercado regulado.

5 Factores que han favorecido el desplazamiento
de la contratacion

La competencia entre los centros de negociacion europeos ha dado lugar a una pro-
gresiva fragmentacion de la negociaciéon. Entre los factores que podrian explicar la
pérdida de cuota de mercado del mercado regulado espanol en favor de otros cen-
tros de ejecucion se hallan los siguientes:
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La estructura de tarifas

Si bien no es sencillo establecer una comparativa entre las tarifas de los merca-
dos regulados y las de las diferentes plataformas de negociacién europeas, un
analisis preliminar permite extraer las siguientes conclusiones generales:

. Las bolsas europeas tienen unas tarifas ligeramente superiores a las de las
plataformas de negociacion alternativas (Chi-X, BATS y Turquoise). Ade-
mas, los precios aplicados en estos tltimos varian segtn se trate de 6rde-
nes agresivas o pasivas, aplicandose a veces en este Gltimo caso una reba-
ja o descuento.

. Las tarifas de BME resultan superiores a las de sus principales competido-
res. Asi, mientras que las de BME oscilan entre 0,3 y 2,4 puntos basicos,
las de Chi-X lo hacen entre -0,24 y 0,30, las de BATS entre 0,0 y 0,30y las
de Turquoise entre -0,26 y 0,30. Asimismo, estan por encima de las tarifas
de la Bolsa de Londres (entre 0,20 y 0,45), la bolsa alemana (0,36-0,414) y
Euronext (0,45-0,95). En el caso de BME, hay que incluir un componente
fijo, que incrementa notablemente la tarifa.

El modelo de tarifas de BME presenta, en comparacién con sus competidores,
algunos inconvenientes, que han sido objeto de critica por parte de la industria
financiera. Entre ellos, cabe senalar los siguientes:

. El modelo es poco predecible: solo es posible conocer con certeza las co-
misiones cobradas una vez que la orden introducida en el sistema se ha
ejecutado y se conoce el desglose de las ejecuciones a las que ha dado lu-
gar. Esta falta de predictibilidad dificulta a los brékeres negociar con sus
clientes unas comisiones que les permitan mantener un margen estable.
Ademas, repercute en el cumplimiento del principio de mejor ejecucion,
debido a que las empresas de servicios de inversién han de tener en cuen-
ta para comparar la contraprestacion total (precio del instrumento finan-
ciero y costes en los que se incurre).

. El componente fijo de la estructura de tarifas, que no existe en otros mer-
cados, encarece notablemente el coste total de las 6rdenes ejecutadas, so-
bre todo en el caso de los clientes minoristas.

La utilizacion de los centros de ejecucién como punto de acceso tnico a los
diferentes mercados europeos

Los centros de ejecuciéon que compiten hoy con mas éxito con los mercados
tradicionales en la negociacion de renta variable se disenaron para facilitar las
operaciones de los inversores con un horizonte paneuropeo. La tecnologia per-
mite que los grandes inversores y los intermediarios puedan utilizar estos cen-
tros de ejecuciéon como un punto de acceso Unico a los diferentes mercados
regulados y SMN europeos. Esta posibilidad permite abaratar los costes asocia-
dos a la negociacion y a la gestion del back office. Estas ventajas se ven incre-
mentadas si el centro de ejecucion esta radicado en una plaza en la que el in-
versor o el intermediario puedan beneficiarse de economias de escala y de



aglomeraciones significativas asociadas al desarrollo de la industria financiera,
como ocurre en Londres.

—  Mayor facilidad para contratar en segmentos menos transparentes

Los gestores de cartera muestran una predileccion creciente por la contratacion
en segmentos opacos o de transparencia reducida, especialmente cuando se
trata de operaciones de tamano considerable. Las plataformas de negociacion,
los internalizadores sistematicos y las empresas de servicios de inversién que
median o dan contrapartida en el mercado OTC han dado respuesta a esta de-
manda, facilitando un acceso relativamente simple a este tipo de negociacién.
Como se ha indicado, una parte sustancial de la contratacion de valores espa-
noles se realiza en otros paises tanto en segmentos dark sujetos a las normas
MiFID como, sobre todo, en el mercado OTC.

- Otros factores

Conviene resaltar que un porcentaje significativo de la negociacioén lo realizan
grandes inversores institucionales, que contratan por un precio ya fijado de
antemano con un broker capaz de negociar con diferentes intermediarios fi-
nancieros, que a su vez son miembros de distintas plataformas. En estos casos,
las tarifas aplicadas por las distintas plataformas pueden no ser el Gnico crite-
rio determinante de la eleccion del centro de negociacién, pudiendo existir
también otro tipo de consideraciones como la rapidez de la ejecucion, la posi-
bilidad de negociar valores de diferentes paises, etc.

6 Novedades de la nueva regulacion europea
(MiIFID Il y MiFIR)

6.1 Centrosy sistemas de ejecucién

El impacto de la reciente crisis financiera, junto con los nuevos desarrollos tecnolé-
gicos, ha llevado a los reguladores europeos a introducir una serie de cambios nor-
mativos con el objetivo de mejorar la proteccion del inversor, aumentar la transpa-
rencia en los mercados, reforzar la supervision, adaptarse a los cambios tecnologicos
e incrementar la estabilidad financiera. El resultado de todo ello es, como se ha indi-
cado, un nuevo marco regulador de los mercados de instrumentos financieros en
Europa, que se configurara en torno a la Directiva MiFID II y al Reglamento MiFIR,
cuya aplicacion se iniciara en enero de 2018.

La MiFID II tiene como objetivo reforzar la legislacion europea vigente sobre merca-
dos de valores por varias vias, entre las que destacan las siguientes:

—  Busca atraer la negociacion hacia entornos de contratacioén sujetos a reglas de
negociacion organizada y transparente, es decir, desde el ambito OTC hacia los

centros de negociacion.

- Introduce reglas sobre la negociacién algoritmica y de alta frecuencia.
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—  Persigue incrementar el nivel de transparencia en la formacion de precios y en
la negociacion de operaciones, preservando al mismo tiempo las condiciones
de competencia para reducir los costes, asi como reforzar la proteccion de los

inversores.

En el ambito de la estructura de los mercados, la nueva regulacién introduce cambios
relevantes con respecto a los centros de negociacion. Asi, establece la figura de los siste-
mas organizados de contratacion (SOC u OTF, por sus siglas en inglés), donde se po-
dran negociar instrumentos de renta fija y derivados, pero no acciones*°. Ademas, con-
templa la posibilidad de que la calificacién de una empresa de servicios de inversion
como internalizador sistematico devenga obligatoria en determinadas circunstancias,

mientras que en la actual directiva es decision de la entidad asumir o no tal condicion.

Una de las novedades mas relevantes es la exigencia de que todos los sistemas que
den soporte a una actividad de negociacion multilateral deban regirse conforme a las
disposiciones aplicables a los centros de negociacién. En consecuencia, el desarrollo
de esta actividad requerira la necesaria autorizacion del sistema como mercado regu-
lado, sistema multilateral de negociaciéon o sistema organizado de contratacion, y
solo podra realizarse en esos centros de ejecucion. Este enfoque mas estricto sobre la
negociacion multilateral puede tener un impacto significativo en sistemas de nego-
ciacion que actualmente se sitdan en el ambito OTC y en los que pueden interaccio-
nar entre si multiples agentes como compradores o vendedores. De acuerdo con la
nueva normativa, se presume que, en estos casos, el sistema es multilateral y que, por
tanto, debe solicitar autorizacion para operar como mercado regulado, SMN o SOC.

De hecho, la Directiva MiFID II y el Reglamento MiFIR restringen de manera impor-
tante la contrataciéon OTC en renta variable, puesto que obligan a que la contrata-
cién de acciones admitidas a negociaciéon en un mercado regulado o negociadas en
un centro de contratacion tenga lugar en un mercado regulado, un SMN, un interna-
lizador sistemdtico o un centro de negociaciéon de un tercer pais calificado como
equivalente en términos de regulacion, salvo que la operacion sea no sistematica, ad
hoc, irregular e infrecuente o que se formalice entre profesionales o contrapartes

elegibles y no contribuya a la formacién de precios.

La nueva regulacion pretende reconducir en gran medida la contrataciéon OTC
hacia los internalizadores sistematicos e incrementar la transparencia de la nego-
ciacién que se realiza a través de estos intermediarios. Asi, las empresas de servi-
cios de inversiéon podran seguir optando por someterse voluntariamente al régi-
men de obligaciones de los internalizadores sistematicos pero, como se ha indicado,
la autoridad competente también podra exigirles que adopten tal condicién en
funcion del volumen y la frecuencia de las operaciones OTC por cuenta propia que
lleven a cabo. Respecto al régimen de transparencia, se obligara a los internaliza-
dores sistematicos a hacer publicas sus cotizaciones en firme, tanto para las accio-
nes como para otros instrumentos financieros, cuando exista un mercado liquido

para estos valores.

20 Los SOC estan concebidos como centros de ejecucion para instrumentos distintos de las acciones en los
que confluyen intereses de compra y venta de clientes, que podran ser operados por un mercado regu-
lado o por una empresa de servicios de inversién segun reglas discrecionales.



Asi pues, teniendo en cuenta todo lo anterior, es previsible que la actividad OTC en
renta variable se reduzca de modo significativo y que muchos agentes que actual-
mente operan en ese ambito pasen a hacerlo a través de internalizadores sistemati-
cos o de los segmentos dark de los mercados regulados y los SMN.

6.2 Régimen de transparencia

Ya se ha indicado que el marco regulador actual, definido por la Directiva MiFID I,
solo fija reglas de transparencia en el ambito de las acciones, dejando a las autorida-
des nacionales competentes la posibilidad de extenderlas a otros instrumentos fi-
nancieros. Asimismo, se ha senalado que, dentro de la renta variable, los sistemas de
negociaciéon menos transparentes (segmentos dark de la negociacion sujeta a reglas
de mercado regulado o SMN y negociacién OTC) han cobrado un peso relativo cre-
ciente en los volimenes negociados.

El nuevo marco regulador refuerza, con caracter general, las obligaciones de pre
y postransparencia. Por un lado, el ambito de las obligaciones de transparencia
se extiende para incluir las transacciones con instrumentos financieros distintos
de las acciones. Por otro lado, en la renta variable, ademés de reforzar, como se
ha indicado, la transparencia de la negociaciéon a través de internalizadores sis-
tematicos, se establecen limites mas restrictivos en la aplicaciéon de las exencio-
nes de pretransparencia para operaciones sujetas a reglas de mercado. Asimismo,
el Reglamento MiFIR obligard a publicar las operaciones negociadas en el ambi-
to OTC y las empresas de servicios de inversién que negocien en dicho ambito
tendran que cumplir esta obligacién a través de los agentes de publicacién auto-
rizados.

En relacion con los mercados de valores distintos de las acciones, las obligaciones de
transparencia afectaran a bonos y obligaciones, titulizaciones, derechos de emision
y productos derivados. Las reglas de pretransparencia deberan calibrarse para los
distintos sistemas de negociacion, contemplandose un régimen de exenciones a es-
tas reglas para tres modalidades: i) 6rdenes de elevado tamano o en espera de publi-
cacion en sistemas de gestion de dérdenes, ii) indicaciones de interés ejecutables en
sistemas de cotizacién a peticiéon o de negociacion a viva voz a partir de un cierto
volumen e iii) instrumentos que no tengan un mercado liquido. En cuanto a la trans-
parencia posnegociacion, se exige una comunicaciéon tan pronto como sea posible
tras cerrarse la operacion, aunque las autoridades competentes pueden autorizar el
diferimiento en determinados supuestos.

En el ambito especifico de la renta variable, la Directiva MiFID II y el Reglamento
MiFIR extienden el régimen de transparencia previsto para las acciones a otros ins-
trumentos de renta variable, en particular a los fondos de inversion cotizados. Se
mantiene un régimen de exenciones a las reglas de pretransparencia, que se articula
en cuatro modalidades: i) exenciones para sistemas que casen 6rdenes a precios re-
terenciados (reference price trades), ii) para sistemas que formalicen operaciones
negociadas o preacordadas (negotiated trades), iii) para 6rdenes de elevado tamano
(large in scale orders) y iv) para 6rdenes a la espera de publicacion introducidas a
través de sistemas de gestion de 6rdenes (como las drdenes iceberg o de volumen
oculto). Sin embargo, se contempla un uso mas estricto que en la MiFID I para las
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exenciones i) y ii). Asi, las operaciones que se acojan a estas exenciones para un
instrumento determinado no deberan superar un doble limite (double volume cap):
para un centro de negociacion, el 4 % del volumen negociado del instrumento en
dicho centro y, a nivel agregado, el 8 % del volumen total negociado en el conjunto
de los centros de ejecucion. En cuanto a la postransparencia, el precio, el volumen y
la hora de ejecucién deben hacerse publicos tan pronto como sea posible una vez
concluida la operacién, aunque cabe la posibilidad de solicitar diferimiento aten-
diendo a criterios basados en la liquidez del valor, el importe de la operacién y el
momento en que se ha realizado esta.

Los requisitos de transparencia, cuyo objetivo primordial es promover la correcta
formacion de los precios, se complementan con medidas adicionales destinadas a
facilitar el acceso de los inversores a la informacién que emana de los mismos
en condiciones comerciales razonables. Todo ello tiene un interés de primer orden
en mercados como los de renta fija y derivados, donde prima la negociacion bilateral
y suele resultar costoso para los inversores obtener informacion relevante sobre
precios y volimenes.

7 Conclusiones

La competencia entre los centros de ejecucién europeos en el marco regulador de la
MIiFID ha dado lugar a una marcada fragmentacion de la negociaciéon en renta varia-
ble, antes concentrada de forma casi exclusiva en las bolsas tradicionales. Casi el
40 % de la negociacién de renta variable europea sujeta a reglas de mercado regula-
do o SMN se realiza actualmente fuera del mercado regulado en el que los valores
estan admitidos a negociacion. Este porcentaje se eleva por encima del 50 % en al-
gunos paises. La desconcentracién ha ido acompanada de un peso creciente de la
negociacion a través de los sistemas de negociacién menos transparentes, que inclu-
yen tanto la contratacion sujeta a las reglas de la MiFID realizada a través de los
segmentos dark de los mercados regulados y los SMN como la negociaciéon OTC.

Aunque de una manera mas tardia que otras bolsas europeas, las espanolas también
se han visto significativamente afectadas por la deslocalizacion de la negociacion,
que ha repercutido sobre todo en los valores mas liquidos del mercado continuo. La
competencia de las plataformas extranjeras es intensa tanto en el segmento mas
transparente como en el mercado de bloques y operaciones convenidas o especiales.
Asi, en el primer caso, la cuota de BME en la contratacion total en sesion abierta de
valores espanoles ha descendido desde 2013 cerca de 20 puntos porcentuales y ac-
tualmente se sitia en torno al 55 %. Este porcentaje, que esta en linea con el que se
observa en los principales mercados regulados europeos, salvo en Italia, aumenta
hasta el 65 % si se incluye el volumen negociado en las subastas de apertura y cierre
de BME. Las subastas solo son significativas en términos de volumen en BME para
los valores espanoles, por lo que constituyen una de las principales fortalezas del
mercado espanol frente a sus competidores, que en este caso son principalmente las
grandes plataformas britanicas de nuevo cuno (el grupo BATS-Europe y Turquoise).

Respecto a la contratacion sujeta a las reglas de la MiFID en los segmentos dark, el
descenso en la cuota del mercado continuo desde 2013 es todavia mayor: 35 puntos



porcentuales, hasta situarse en el 61 %. En este caso, la negociacion ha migrado
fundamentalmente a otro mercado regulado, la Bolsa de Londres, al igual que ha
sucedido en las bolsas francesa y alemana, cuyas cuotas se sitian en niveles mucho
mas reducidos. Si se considera la negociacion total, incluidas tanto la sujeta a las
reglas de la MiFID como la reportada como OTC, la cuota de BME también se ha
reducido sustancialmente, hasta encontrarse en linea con la observada en las princi-
pales bolsas europeas. Asi pues, los datos sugieren que la cuota de mercado de BME
esta convergiendo con la del resto de los grandes mercados regulados europeos.
A juzgar por las cuotas que se observan en la bolsa francesa y alemana, el segmento
posiblemente mas expuesto a descensos adicionales es el de bloques y operaciones
especiales o convenidas.

El retraso del impacto en Espana del fenémeno deslocalizador se asocia a menudo a
las peculiaridades que ha mantenido hasta hace poco el sistema de compensacién,
liquidacién y registro de valores en comparacion con otros paises, que suponian una
desventaja en términos de coste para los inversores institucionales y los intermedia-
rios con estrategias de inversion con horizonte paneuropeo. Desde finales de abril
del pasado ano, este sistema funciona en Espana de modo analogo al de otros mer-
cados europeos, constatandose que, en efecto, se ha producido desde entonces una
aceleracion significativa en el descenso de las cuotas de BME, aunque los dltimos
datos indican que este efecto tiende a moderarse.

Mas alla de la mayor facilidad que pueda suponer la reforma del sistema de compen-
sacion, liquidacion y registro para la operativa en las plataformas extranjeras, otros
factores pueden influir en la localizacién de la negociacion de la renta variable espa-
nola. Entre ellos, las tarifas aplicadas por los centros de ejecucién juegan sin duda un
papel significativo. En este sentido, se advierten algunas posibles desventajas en el
sistema de tarifas de BME, senaladas por la industria financiera.

Otros factores que tener en cuenta son también la facilidad para contratar a través
de segmentos dark (ya se ha senalado la importancia que han adquirido estos seg-
mentos durante los ultimos anos) y la facilidad para utilizar un centro de ejecucion
como punto de acceso Unico a los centros de ejecuciéon europeos mas relevantes.
Las plataformas mas agresivas en la captacion de negociaciéon prestan una especial
atencién a estas dos ultimas caracteristicas, sobre todo las britanicas, incluida la
Bolsa de Londres. Debe senalarse, no obstante, que estos centros de negociacion se
han beneficiado, por lo menos hasta ahora, de economias de aglomeracién, alcance
y escala asociadas a las caracteristicas de Londres como centro financiero interna-
cional, ventajas que son dificiles de replicar para sus competidores continentales.

El nuevo marco regulador de la Directiva MiFID II y el Reglamento MiFIR puede
comportar cambios importantes en la contratacién de renta variable en Europa.
Mientras que la MiFID I tenia como perspectiva principal la introduccién de mayor
competencia, la nueva regulacién enfatiza el fomento de la transparencia, la protec-
cion del inversor y la estabilidad financiera. Su impacto podria ser especialmente
relevante en la negociacion sujeta a reglas de mercado en los segmentos dark, donde
se introduce una mayor limitacion en la aplicacién de las exenciones del régimen de
pretransparencia, asi como en la negociacién OTC, que se pretende reconducir hacia
un entorno regulado, sobre todo hacia los internalizadores sistematicos, a los que se
exigird, a su vez, mayores niveles de transparencia.
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El futuro a medio plazo de los mercados regulados estara, por tanto, condicionado a
la respuesta que den los diferentes operadores a los cambios introducidos por el
nuevo marco regulador. Asimismo, serd un condicionante de primer orden el proce-
so de negociacién actualmente en marcha sobre el abandono de la Unién Europea
por parte del Reino Unido. Dado que una parte sustancial de la renta variable euro-
pea se negocia en las plataformas radicadas en ese pais, las condiciones que se esta-
blezcan para el Brexit pueden tener un impacto sustancial en la estructura de los
mercados y de la negociacién en Europa.
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Desde la publicacion del Boletin de la CNMV correspondiente al mes de abril de 2017
se han producido las siguientes novedades legislativas:

Normativa nacional

- Acuerdo de 26 de abril de 2017, del Consejo de la Comisién Nacional del Mer-
cado de Valores, sobre delegacion de competencias.

Este acuerdo, conformado por seis capitulos, delega a favor del Presidente, el
Vicepresidente y el Comité Ejecutivo competencias en materia de mercados
primarios y secundarios, de informes financieros y corporativos, de infraes-
tructuras de mercados, de resolucién preventiva de empresas de servicios de
inversion y en el ambito de la Direccién General de Entidades y de la Direccién
General del Servicio Juridico y Secretaria del Consejo.

Deja sin efecto el Acuerdo de 22 de diciembre de 2016 sobre Delegacién de
Competencias.

Tuvo efectos desde el dia de su publicacién en el Boletin Oficial del Estado,
el 5 de mayo de 2017.

—  Circular 1/2017, de 26 de abril, de la Comisién Nacional del Mercado de Valo-
res, sobre los contratos de liquidez.

La Circular 1/2017 consta de seis normas, una norma derogatoria y una norma
final. Adicionalmente, como anexo I, anade el Modelo de Contrato de Liquidez.

La aprobacién de la presente circular por parte de la CNMV viene precedida
por un proceso de consulta publica en relacién con los contratos de liquidez,
dirigido principalmente a las sociedades emisoras, empresas de servicios de
inversion, entidades de crédito, asociaciones de inversores, entidades rectoras
de los mercados y otras autoridades competentes.

Asimismo, y con anterioridad a dicha consulta ptblica, la CNMV comunicé a
ESMA a finales de 2016 su intencién de considerar los contratos de liquidez una
practica de mercado aceptada, de conformidad con la posibilidad que establece el
articulo 13 del Reglamento (UE) n.? 596/2014 del Parlamento Europeo y del Con-
sejo, de 16 de abril de 2014, sobre abuso de mercado. Esta figura permite eximir
de la prohibicién general de manipulacién o intento de manipulacién del merca-
do en los casos en los que existe un interés legitimo que justifica la operacion. Por
su parte, ESMA emitié un dictamen en el que concluyé que la practica de merca-
do comunicada por la CNMV es compatible con el articulo 13 del reglamento y
que ademas contiene diversos mecanismos para limitar las amenazas a la con-
fianza en el mercado. Las conclusiones expuestas en el dictamen emitido por
ESMA se han tenido en cuenta a la hora de elaborar la circular.

Las principales novedades introducidas por la circular respecto de la regula-
cién anterior versan fundamentalmente sobre:
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i)  La extension del ambito de aplicacién de la practica de mercado a los sis-
temas multilaterales de negociacion.

ii)  El establecimiento de un umbral asociado al promedio medio diario del
volumen negociado, que podra ejecutarse en el marco del contrato de li-
quidez, el cual sera diferente en funcion de si las acciones objeto del con-
trato tienen o no un mercado liquido conforme este se define en el articu-
lo 2, apartado 1, parrafo 17 del Reglamento (UE) n.° 600/2014 del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, relativo a los
mercados de instrumentos financieros (MiFIR).

iii) La inclusién de un nivel maximo de recursos que podran asignarse al
contrato de liquidez.

iv) La obligatoriedad de que el intermediario financiero que ejecuta la practi-
ca de mercado sea un miembro del mercado.

v)  La necesidad de que en el marco del contrato de liquidez se mantenga a
largo plazo el necesario equilibrio entre el volumen de las compras y
ventas.

vi) Las condiciones para la introducciéon o modificacion de las 6rdenes en los
periodos de subasta, referidas fundamentalmente al precio y volumen de
dichas 6rdenes.

vii) Las condiciones para la realizacion de operaciones de bloques u otras ope-
raciones bilaterales negociadas, formalizadas conforme a la legislacion
vigente, de modo que las mismas solo se permitiran en el caso de que la
ejecucion de la orden de la que se trate sea a peticién de un tercero distin-
to del emisor de las acciones y del intermediario financiero que actia en
su nombre.

viii) Las condiciones que resultan de aplicacion a la operativa desarrollada al
amparo del contrato de liquidez con acciones que se negocien en la moda-
lidad de contratacion de fixing.

ix) Los supuestos en los que la operativa del contrato de liquidez debe
suspenderse.

Particularmente, la norma primera declara como practica aceptada la realiza-
cion de operaciones en virtud de un contrato de liquidez.

Por lo que se refiere a los requisitos de los contratos de liquidez, la norma se-
gunda establece lo siguiente:

i)  En cuanto a la estructura organizativa del intermediario, los emplea-
dos encargados de realizar las operativas sobre los contratos de liqui-
dez respecto del area de gestion de carteras no podran participar en
ninguna operacion ni gestion relativa a valores del emisor si realizan
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vi)

su actividad en el area de gestion de la cuenta propia o de gestion de
6rdenes de terceros.

Por otra parte, se determina que la remuneracion al intermediario finan-
ciero debera ser fija, no vinculada a variables.

Asimismo, el contrato de liquidez debe incluir los mecanismos necesarios
para evitar los posibles conflictos de interés entre el emisor y el interme-
diario financiero.

Expresamente se establece la prohibicién de suscribir el contrato de liqui-
dez con maés de un intermediario financiero.

Se incluye la exigencia al intermediario financiero de mantener, al menos
cinco anos, un registro de todas las drdenes introducidas, incluidas aque-
llas que fueron modificadas o canceladas, estableciendo dicho intermedia-
rio los procedimientos internos necesarios para la puesta a disposicién de
la CNMYV de esa informacion.

Adicionalmente, se introducen nuevos requisitos en cuanto a los limites
de los recursos asociados al contrato de liquidez, dependiendo de si las
acciones objeto de este tienen o no un mercado liquido, conforme a lo
dispuesto en el articulo 2, apartado 1, parrafo 17 del Reglamento (UE) n.®
600/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014,
relativo a los mercados de instrumentos financieros (MiFIR), en concreto:

. En los casos en que las acciones objeto del contrato de liquidez ten-
gan un mercado liquido, el efectivo y las acciones aportadas a dicho
contrato no podran exceder conjuntamente del efectivo y las accio-
nes que el intermediario financiero precisaria si operase exclusiva-
mente durante 13 sesiones bursatiles, bien por el lado de las com-
pras o por el de las ventas (respetando los limites de volumen diario
maximo indicados anteriormente), con un limite equivalente a
20 millones de euros.

. En los casos en que las acciones objeto del contrato de liquidez no
tengan un mercado liquido, el efectivo y las acciones aportadas a
dicho contrato no podran exceder de, al menos, uno de los siguien-
tes limites: i) del 25 % del promedio diario del volumen negociado
por el intermediario financiero que operase exclusivamente, bien
por el lado de las compras bien por el de las ventas, durante 20
sesiones bursatiles; o ii) el resultado de multiplicar el 1 % del capi-
tal social del emisor por el precio de cierre de la cotizaciéon de la
accion el dia previo a la formalizacién del contrato de liquidez.

En cuanto a las condiciones para operar, se configuran en la norma tercera.

Como principal novedad, se libera la actuaciéon del intermediario financiero,

permitiéndole comprar o vender mediante operaciones de bloques u otras ope-

raciones bilaterales negociadas, si bien se limita exclusivamente a cuando sean

a iniciativa de un tercero distinto del emisor y del intermediario financiero.
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Igualmente, la nueva circular establece limites en la operativa del intermedia-
rio financiero, recogiendo que el volumen diario ejecutado por este, al amparo
del contrato de liquidez, no podra superar:

i)  El 15 % del promedio diario del volumen negociado en el mercado de
6rdenes en las 30 sesiones anteriores, cuando el contrato de liquidez lo
haya suscrito un emisor cuyas acciones tengan un mercado liquido, de
conformidad con el MiFIR.

ii)  El 25 % del promedio diario del volumen negociado en el mercado de
6rdenes en las 30 sesiones anteriores, cuando el contrato de liquidez lo
haya suscrito un emisor cuyas acciones no tengan un mercado liquido, de
conformidad con el MiFIR. A efectos del célculo de dicho porcentaje, la
circular establece que se tomaré en consideracion el volumen diario con-
tratado de acciones propias en el conjunto de los centros de negociacion
en los que se realice la operativa, incluyendo ademas las acciones del emi-
sor contratadas en las operaciones de bloques u otras operaciones bilate-
rales negociadas, cuando sean a iniciativa de un tercero distinto al emisor
y al intermediario financiero.

En cuanto a las condiciones que el intermediario financiero debe cumplir du-
rante los periodos de subasta y muy especialmente en la de cierre, la circular
establece como novedades:

i) Un limite al volumen acumulado de acciones introducidas por el interme-
diario (no debe superar el 10 % del volumen tedrico resultante de la su-
basta en el momento de introduccion de dichas érdenes).

ii) Laimposibilidad de que el intermediario financiero mantenga 6rdenes de
compra y venta de acciones con caracter simultaneo en cada momento.

iii) La prohibiciéon de introducir érdenes de mercado o por lo mejor.

iv) Que los precios de las 6rdenes de compra no podran ser superiores ni in-
feriores a determinados limites.

Se extienden las condiciones para operar a la operativa que desarrolle el inter-
mediario financiero en subastas correspondientes al sistema de contratacién
de fixing, si bien se establecen algunas particularidades, que, claramente, antes
no se regulaban, en concreto:

i)  El promedio diario, para el volumen diario permitido de operaciones, se
calculard sobre las 30 sesiones anteriores en las que haya habido negocia-
cion en el valor.

ii)  El intermediario financiero debera introducir las 6rdenes con una antici-
pacion suficiente respecto del momento de la resolucién de la subasta.

Por dltimo, la circular amplia la obligacion de control de los intermediarios fi-
nancieros a todas las condiciones que se recojan en su texto (no solo a las
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obligaciones de operar), estableciendo que dichos sujetos deberan «contar con
los controles y mecanismos necesarios para monitorizar y asegurar el cumpli-
miento de las condiciones» establecidas en ella.

Por lo que se refiere a los requisitos de informacién, en la norma cuarta se in-
troducen novedades en las obligaciones de informacién publica que el emisor
de los valores debera realizar en atencion a la operativa derivada del contrato
de liquidez.

En cuanto a las obligaciones de informacién publica que, con caracter trimes-
tral, se realicen de la operativa derivada del contrato de liquidez, se establece la
obligacion de informar sobre determinados aspectos como son:

i)  Silas operaciones se han contratado a través de operativa de bloques o se
han negociado bilateralmente.

ii)  El efectivo empleado y obtenido.
iii) Los precios medios de compra y venta.
iv) El ntmero de operaciones realizadas.

v)  El saldo de la cuenta de valores y de la cuenta de efectivo, todo ello a la
fecha del periodo del que se informe y a la firma del referido contrato.

En las obligaciones de informacién publica sobre los supuestos de resolucion
de los contratos de liquidez, el emisor debera comunicar acerca del desarrollo
de la ejecucion del contrato y las razones o causas que han motivado la resolu-
cién. Introduce dos nuevas obligaciones de informacién para el emisor, en
concreto:

i) Enlos supuestos de suspension del contrato de liquidez contemplados en
la norma quinta, teniendo el emisor que informar de la suspension y del

motivo que la origina.

ii) Y teniendo que hacerlo sobre el detalle de las operaciones de compra y
venta realizadas por el intermediario financiero en los supuestos contem-
plados en determinados apartados de la norma segunda (apartados 7.2 y
7.3, referentes al equilibrio y proporcionalidad de acciones y efectivo, y a
la adquisicién previa de acciones para depositar en la cuenta de valores,
respectivamente), dentro de los cinco dias habiles bursatiles siguientes a
su realizacién. En este ultimo supuesto, el emisor debera asegurarse de
que dichas comunicaciones estén disponibles para la consulta por el pu-
blico durante un plazo de cinco anos, a contar desde el momento en que
dicha informacién se hizo publica por primera vez.

En relacion con las restricciones, la norma quinta establece, como novedad en
este ambito, uno de los supuestos de suspension de la operativa de los contra-
tos de liquidez, en particular el relativo a las ofertas publicas de venta y suscrip-
cién de acciones del emisor. En este sentido, la circular viene a clarificar que
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sera en estos supuestos cuando en ellos «se desarrollen operaciones de estabili-
zacion al amparo de lo previsto en el articulo 5 del Reglamento (UE) n.°
596/2014 durante el periodo en el que se desarrolle la estabilizacién y hasta la
comunicacion de la fecha en que se haya realizado por dltima vez la estabiliza-
cién o del ejercicio de la opcién greenshoe».

Deroga la Circular 3/2007, de 19 de diciembre, de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores, sobre contratos de liquidez.

La circular se publicé en el Boletin Oficial del Estado con fecha de 10 de mayo
de 2017 y su entrada en vigor se producira transcurridos dos meses desde di-
cha publicacién.

Real Decreto-ley 9/2017, de 26 de mayo, por el que se transponen directivas de
la Unién Europea en los dambitos financiero, mercantil y sanitario, y sobre el
desplazamiento de trabajadores.

En el ambito financiero recoge la trasposicion de la Directiva 2013/50/UE, que
establece los requisitos de transparencia relativos a la informacién sobre los
emisores cuyos valores se admiten a negociaciéon en un mercado regulado. La
modificacién introduce la potestad de la CNMV de suspender el ejercicio de los
derechos de voto asociados a los instrumentos financieros que se hayan adqui-
rido sin cumplir con las correspondientes obligaciones de comunicaciéon. Ade-
mas, aprueba la adaptacion a la Directiva 98/26/CE sobre la firmeza de la liqui-
dacién en los sistemas de pagos y de liquidacion de valores. En este sentido, el
titulo I modifica:

i)  LaLey 41/1999, de 12 de noviembre, sobre sistemas de pagos y de liqui-
dacién de valores y, en particular, la definicion de firmeza e irrevocabili-
dad de las 6rdenes de transferencia, de tal forma que su determinacién
por los sistemas pueda ser conforme a los protocolos de funcionamiento
de la plataforma paneuropea TARGET2-Securities, a la que se incorporara
el depositario central de valores espanol (Iberclear) en septiembre de
2017, y los efectos sobre las garantias constituidas.

ii)  El texto refundido de la Ley del Mercado de Valores (TRLMV), aprobado
por el Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, para establecer
la suspension cautelar del ejercicio de los derechos de voto asociados a
acciones adquiridas, hasta el momento en el que se constate el cumpli-
miento de las obligaciones de informacioén relativas a la participacion sig-
nificativa (articulo 125 del TRLMV) en el momento de la incoacién o en

el transcurso de un expediente sancionador.

El presente Real Decreto-ley 9/2017 se publico el pasado 27 de mayo de 2017 en
el Boletin Oficial del Estado, estableciéndose su entrada en vigor de forma in-
mediata.

Real Decreto 531/2017, de 26 de mayo, por el que se desarrolla la estructura
organica basica del Ministerio de Economia, Industria y Competitividad; se
modifica el Real Decreto 424/2016, de 11 de noviembre, por el que se establece
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la estructura organica bésica de los departamentos ministeriales; y se modifi-
can los Estatutos de entidades del Departamento que tienen la condicion de
medio propio para adaptar su denominacién a lo dispuesto en la Ley 40/2015,
de 1 de octubre.

Este Real Decreto 531/2017 se publicé el pasado 27 de mayo de 2017 en el Boletin
Oficial del Estado, estableciéndose su entrada en vigor de forma inmediata.

Normativa europea

Reglamento (UE) 2017/353 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de
febrero de 2017, por el que se sustituyen los anexos A y B del Reglamento (UE)

2015/848 sobre procedimientos de insolvencia.

Correccion de errores de la Decision de Ejecucion (UE) 2015/1505 de la Comi-
sion, de 8 de septiembre de 2015, por la que se establecen las especificaciones
técnicas y los formatos relacionados con las listas de confianza de conformidad
con el articulo 22, apartado 5, del Reglamento (UE) n.? 910/2014 del Parlamen-
to Europeo y del Consejo, relativo a la identificacion electrénica y los servicios
de confianza para las transacciones electrénicas en el mercado interior (DO L
235 de 9.9.2015). Esta correccion se publico el 7 de marzo de 2017.

Correccion de errores de la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 15 de mayo de 2014, relativa a los mercados de instrumentos finan-
cieros y por la que se modifican la Directiva 2002/92/CE y la Directiva 2011/61/
UE (DO L 173 de 12.6.2014). Esta correccién se publico el 10 de marzo de 2017.

Reglamento Delegado (UE) 2017/389 de la Comision, de 11 de noviembre de
2016, por el que se completa el Reglamento (UE) n.? 9og9/2014 del Parlamento
Europeo y del Consejo en lo que respecta a los parametros de calculo de las
sanciones pecuniarias por fallos en la liquidacion y las operaciones de los DCV
en Estados miembros de acogida. Este reglamento se publicé el 10 de marzo
de 2017.

Reglamento Delegado (UE) 2017/390 de la Comision, de 11 de noviembre de
2016, por el que se completa el Reglamento (UE) n.? 9og/2014 del Parlamento
Europeo y del Consejo en lo que respecta a las normas técnicas de regulacion
relativas a determinados requisitos prudenciales aplicables a los depositarios
centrales de valores y a las entidades de crédito designadas que ofrecen servi-
cios auxiliares de tipo bancario. Este reglamento se publicé el 10 de marzo
de 2017.

Reglamento Delegado (UE) 2017/391 de la Comision, de 11 de noviembre de
2016, que completa el Reglamento (UE) n.? 9gog/2014 del Parlamento Europeo
y del Consejo en lo que respecta a las normas técnicas de regulacion por las que
se especifica con mayor precision el contenido de la informacién que debe co-
municarse sobre las liquidaciones internalizadas. Este reglamento se publicé el

10 de marzo de 2017.
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Reglamento de Ejecucion (UE) 2017/393 de la Comision, de 11 de noviembre
de 2016, por el que se establecen normas técnicas de ejecucién en lo que res-
pecta a las plantillas y los procedimientos para la notificacién y transmision de
informacion sobre las liquidaciones internalizadas de conformidad con el Re-
glamento (UE) n.? gog/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo. Este regla-
mento se publicé el 10 de marzo de 2017.

Reglamento de Ejecucion (UE) 2017/394 de la Comision, de 11 de noviembre
de 2016, por el que se establecen normas técnicas de ejecucion con respecto a
los modelos de formularios, plantillas y procedimientos para la autorizacion,
revisiéon y evaluacion de los depositarios centrales de valores, la cooperacion
entre las autoridades del Estado miembro de origen y del Estado miembro de
acogida, la consulta de las autoridades que intervienen en la autorizacién para
prestar servicios auxiliares de tipo bancario y el acceso de los depositarios cen-
trales de valores, asi como con respecto al formato de los registros que deben
conservar los depositarios centrales de valores de conformidad con el Regla-
mento (UE) n.? 9gog/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo. Este regla-
mento se publico el 10 de marzo de 2017.

Reglamento de Ejecucion (UE) 2017/461 de la Comision, de 16 de marzo de
2017, por el que se establecen normas técnicas de ejecucién en lo que respecta
a los formularios, plantillas y procedimientos comunes para el proceso de con-
sulta entre las autoridades competentes pertinentes en relacion con las adqui-
siciones propuestas de participaciones cualificadas en entidades de crédito, de
conformidad con el articulo 24 de la Directiva 2013/36/UE del Parlamento
Europeo y del Consejo. Este reglamento se publicé el 17 de marzo de 2017.

Correccion de errores del Reglamento de Ejecucion (UE) 2016/322 de la Comi-
sion, de 10 de febrero de 2016, que modifica el Reglamento (UE) n.? 68o/2014,
por el que se establecen normas técnicas de ejecucion en relacion con la comu-
nicacién de informacién con fines de supervisién por las entidades sobre el
requisito de cobertura de liquidez (DO L 64 de 10.3.2016). Esta correccién se
publicé el 17 de marzo de 2017.

Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comision, de 25 de abril de 2016,
por el que se completa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del
Consejo en lo relativo a los requisitos organizativos y las condiciones de funcio-
namiento de las empresas de servicios de inversién y términos definidos a
efectos de dicha directiva. Este reglamento se publicé el 31 de marzo de 2017.

Reglamento Delegado (UE) 2017/566 de la Comision, de 18 de mayo de 2016,
por el que se completa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del
Consejo, relativa a los mercados de instrumentos financieros, en lo que respec-
ta a las normas técnicas de regulacion sobre la proporcion entre drdenes no
ejecutadas y operaciones para prevenir anomalias en las condiciones de nego-
ciacion. Este reglamento se publico el 31 de marzo de 2017.

Reglamento Delegado (UE) 2017/567 de la Comision, de 18 de mayo de 2016,
por el que se completa el Reglamento (UE) n.? 60o/2014 del Parlamento
Europeo y del Consejo en lo que respecta a las definiciones, la transparencia, la
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compresion de carteras y las medidas de supervision en lo que atane a la inter-
vencion en materia de productos y las posiciones. Este reglamento se publico
el 31 de marzo de 2017.

Reglamento Delegado (UE) 2017/568 de la Comision, de 24 de mayo de 2016,
por el que se completa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del
Consejo en lo que respecta a las normas técnicas de regulacion relativas a la
admision de instrumentos financieros a negociacién en mercados regulados.
Este reglamento se publicé el 31 de marzo de 2017.

Reglamento Delegado (UE) 2017/569 de la Comision, de 24 de mayo de 2016,
por el que se completa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del
Consejo en lo que respecta a las normas técnicas de regulacion relativas a la
suspension y exclusion de la negociacion de instrumentos financieros. Este re-
glamento se publicé el 31 de marzo de 2017.

Reglamento Delegado (UE) 2017/570 de la Comisién, de 26 de mayo de 2016, que
completa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo relativa
a los mercados de instrumentos financieros por lo que se refiere a las normas
técnicas de regulacion para la determinacion de un mercado importante en tér-
minos de liquidez en relacion con las notificaciones de una interrupciéon tempo-
ral de la negociacion. Este reglamento se publicé el 31 de marzo de 2017.

Reglamento Delegado (UE) 2017/571 de la Comision, de 2 de junio de 2016, por el
que se completa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en
lo que se refiere a las normas técnicas de regulacion relativas a la autorizacion, los
requisitos de organizacion y la publicacion de operaciones aplicables a los provee-
dores de servicios de suministro de datos. Este reglamento se publicé el 31 de mar-
zo de 2017.

Reglamento Delegado (UE) 2017/572 de la Comision, de 2 de junio de 2016, por
el que se completa el Reglamento (UE) n.? 600/2014 del Parlamento Europeo y
del Consejo en lo que respecta a las normas técnicas de regulacion relativas a la
especificacion de la oferta de datos prenegociacién y posnegociacion y al nivel
de desagregacion de los datos. Este reglamento se publicé el 31 de mar-
zo de 2017.

Reglamento Delegado (UE) 2017/573 de la Comision, de 6 de junio de 2016, por
el que se completa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Conse-
jo, relativa a los mercados de instrumentos financieros en lo que respecta a las
normas técnicas de regulacion referentes a los requisitos destinados a garantizar
servicios de localizaciéon compartida y estructuras de comisiones equitativos y no
discriminatorios. Este reglamento se publico el 31 de marzo de 2017.

Reglamento Delegado (UE) 2017/575 de la Comision, de 8 de junio de 2016, por
el que se completa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Con-
sejo relativa a los mercados de instrumentos financieros en lo que atane a las
normas técnicas de regulacion aplicables a los datos que deben publicar los
centros de ejecucion sobre la calidad de ejecucion de las operaciones. Este re-
glamento se publicé el 31 de marzo de 2017.
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Reglamento Delegado (UE) 2017/576 de la Comision, de 8 de junio de 2016, por
el que se complementa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del
Consejo en cuanto a las normas técnicas de regulacién para la publicacién
anual por las empresas de inversién de informacién sobre la identidad de los
centros de ejecucion y sobre la calidad de la ejecucion. Este reglamento se pu-
blico el 31 de marzo de 2017.

Reglamento Delegado (UE) 2017/577 de la Comisién, de 13 de junio de 2016,
por el que se completa el Reglamento (UE) n.? 600/2014 del Parlamento
Europeo y del Consejo relativo a los mercados de instrumentos financieros en
lo que respecta a las normas técnicas de regulacion aplicables al mecanismo de
limitacion de volumen y la informacion a efectos de transparencia y de otros
célculos. Este reglamento se publicé el 31 de marzo de 2017.

Reglamento Delegado (UE) 2017/578 de la Comision, de 13 de junio de 2016,
por el que se completa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del
Consejo relativa a los mercados de instrumentos financieros en lo que respecta
a las normas técnicas de regulacion que especifican los requisitos relativos a los
acuerdos y planes de creacién de mercado. Este reglamento se publicé el 31 de
marzo de 2017.

Reglamento Delegado (UE) 2017/579 de la Comision, de 13 de junio de 2016,
por el que se completa el Reglamento (UE) n.? 600/2014 del Parlamento
Europeo y del Consejo, relativo a los mercados de instrumentos financieros, en
lo que se refiere a las normas técnicas de regulacion sobre el efecto directo,
sustancial y previsible de los contratos de derivados en la Unién y la preven-
cién de la elusion de las normas y obligaciones. Este reglamento se publicé el
31 de marzo de 2017.

Reglamento Delegado (UE) 2017/580 de la Comision, de 24 de junio de 2016, por
el que se completa el Reglamento (UE) n.® 600/2014 del Parlamento Europeo y
del Consejo en lo que respecta a las normas técnicas de regulacion aplicables a la
conservacion de datos pertinentes relativos a 6rdenes relacionadas con instru-
mentos financieros. Este reglamento se publicé el 31 de marzo de 2017.

Reglamento Delegado (UE) 2017/581 de la Comision, de 24 de junio de 2016,
por el que se completa el Reglamento (UE) n.? 600/2014 del Parlamento
Europeo y del Consejo en lo relativo a las normas técnicas de regulacién sobre
el acceso a la compensacién en los centros de negociacién y las entidades de
contrapartida central. Este reglamento se publicd el 31 de marzo de 2017.

Reglamento Delegado (UE) 2017/582 de la Comisién, de 29 de junio de 2016,
por el que se completa el Reglamento (UE) n.? 600/2014 del Parlamento
Europeo y del Consejo en lo que se refiere a las normas técnicas de regulacién
que establecen la obligacion de compensacion para los instrumentos derivados
negociados en mercados regulados y el plazo de aceptacién de la compensa-
cion. Este reglamento se publicé el 31 de marzo de 2017.

Reglamento Delegado (UE) 2017/583 de la Comision, de 14 de julio de 2016, por
el que se completa el Reglamento (UE) n.? 600/2014 del Parlamento Europeo
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y del Consejo, relativo a los mercados de instrumentos financieros, en lo que
respecta a las normas técnicas de regulacion sobre los requisitos de transparencia
aplicables a los centros de negociacion y las empresas de servicios de inversién
con relacion a los bonos, los productos de financiacién estructurada, los derechos

de emision y los derivados. Este reglamento se publicé el 31 de marzo de 2017.

Reglamento Delegado (UE) 2017/584 de la Comision, de 14 de julio de 2016,
por el que se completa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del
Consejo en lo relativo a las normas técnicas de regulacién que especifican los
requisitos organizativos de los centros de negociacién. Este reglamento se pu-

blicé el 31 de marzo de 2017.

Reglamento Delegado (UE) 2017/585 de la Comision, de 14 de julio de 2016,
por el que se completa el Reglamento (UE) n.? 60o/2014 del Parlamento
Europeo y del Consejo en lo que respecta a las normas técnicas de regulacién
relativas a las normas y los formatos aplicables a los datos de referencia de los
instrumentos financieros y las medidas técnicas en relacién con las disposicio-
nes que han de tomar la Autoridad Europea de Valores y Mercados y las auto-
ridades competentes. Este reglamento se publicé el 31 de marzo de 2017.

Reglamento Delegado (UE) 2017/586 de la Comision, de 14 de julio de 2016,
por el que se completa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del
Consejo en relacion con las normas técnicas de regulacion para el intercambio
de informacién entre las autoridades competentes cuando cooperen en las ac-
tividades de supervision, las verificaciones in situ y las investigaciones. Este
reglamento se publicé el 31 de marzo de 2017.

Reglamento Delegado (UE) 2017/587 de la Comision, de 14 de julio de 2016,
por el que se completa el Reglamento (UE) n.® 600/2014 del Parlamento
Europeo y del Consejo, relativo a los mercados de instrumentos financieros, en
lo que respecta a las normas técnicas de regulacion relativas a los requisitos de
transparencia aplicables a los centros de negociacion y las empresas de servi-
cios de inversion respecto de las acciones, los recibos de depositario, los fondos
cotizados, los certificados y otros instrumentos financieros similares y a las
obligaciones de realizacion de las operaciones respecto de ciertas acciones en
un centro de negociacion o por un internalizador sistematico. Este reglamento

se publicé el 31 de marzo de 2017.

Reglamento Delegado (UE) 2017/588 de la Comision, de 14 de julio de 2016, por
el que se completa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Conse-
jo en lo que respecta a las normas técnicas de regulacion relativas al régimen de
variacién minima de cotizacion aplicable a las acciones, los recibos de deposita-

rio y los fondos cotizados. Este reglamento se publicé el 31 de marzo de 2017.

Reglamento Delegado (UE) 2017/589 de la Comision, de 19 de julio de 2016,
por el que se completa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del
Consejo en lo relativo a las normas técnicas de regulaciéon que especifican los
requisitos organizativos de las empresas de servicios de inversion dedicadas a

la negociacion algoritmica. Este reglamento se publicé el 31 de marzo.
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Reglamento Delegado (UE) 2017/590 de la Comision, de 28 de julio de 2016,
por el que se completa el Reglamento (UE) n.? 60o/2014 del Parlamento
Europeo y del Consejo en lo que se refiere a las normas técnicas de regulacion
relativas a la comunicacién de operaciones a las autoridades competentes. Este
reglamento se publicé el 31 de marzo de 2017.

Reglamento Delegado (UE) 2017/591 de la Comisién, de 1 de diciembre de
2016, por el que se completa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo
y del Consejo en lo relativo a las normas técnicas de regulacion para la aplica-
cion de limites a las posiciones en derivados sobre materias primas. Este regla-
mento se publico el 31 de marzo de 2017.

Reglamento Delegado (UE) 2017/592 de la Comision, de 1 de diciembre de
2016, por el que se completa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo
y del Consejo en lo que respecta a las normas técnicas de regulacion relativas a
los criterios para determinar cuando debe considerarse que una actividad es
auxiliar de la principal., Este reglamento se publico el 31 de marzo de 2017.

Directiva Delegada (UE) 2017/593 de la Comision, de 7 de abril de 2016, por la
que se complementa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del
Consejo, en lo que respecta a la salvaguarda de los instrumentos financieros y
los fondos pertenecientes a los clientes, las obligaciones en materia de gober-
nanza de productos y las normas aplicables a la entrega o percepcién de hono-
rarios, comisiones u otros beneficios monetarios o no monetarios. Esta directi-
va se publico el 31 de marzo de 2017.

La presente directiva delegada complementa la Directiva 2014/65/UE en los
siguientes aspectos:

. En relacién con los requisitos de organizacién en materia de gobernanza de
productos, concretando el procedimiento previo de aprobacién de nuevos
productos financieros para las empresas de servicios de inversion (ESI), de-
biendo estas aplicarlo a todos los productos vendidos en mercados primario
y secundario, con independencia del tipo de producto o servicio prestado y de
los requisitos aplicables en el lugar de la venta. Tales normas pueden aplicar-
se de forma proporcionada, dependiendo de la complejidad del producto y de
la informacién puiblicamente disponible, teniendo en cuenta: i) la naturaleza
del instrumento financiero, ii) el servicio de inversion v iii) el mercado desti-
natario del producto, estableciendo ademas, una serie de obligaciones relati-
vas a: i) los flujos de informacion entre productores y distribuidores y ii) a las
revisiones periddicas de los procesos implementados.

. En relacién con la limitacion en la percepcién o pago de incentivos, esta-
bleciendo una lista no exhaustiva de situaciones pertinentes en cuanto a
la condicién de que los incentivos eleven la calidad del servicio al cliente
correspondiente y, en consecuencia, se entiendan permitidos (debiendo
existir, en todo caso, una proporcién entre las mejoras de calidad y los
incentivos percibidos). Las situaciones mencionadas son: i) proporcionar
al cliente asesoramiento en materia de inversion sobre una amplia gama
de instrumentos financieros (incluido un namero apropiado de
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instrumentos de terceros) y el acceso a tales productos; ii) proporcionarle
asesoramiento no independiente combinado bien con una oferta para
evaluar anualmente si los instrumentos financieros en los que haya inver-
tido siguen conviniéndole o bien con otro servicio continuo; iii) propor-
cionar al cliente acceso, a un precio competitivo, a una amplia gama de
instrumentos financieros (incluido un namero apropiado de instrumen-
tos de terceros), junto con, por ejemplo, la provisiéon de herramientas de
valor anadido, como instrumentos de informacién objetiva que le ayuden
a adoptar decisiones de inversion o le faculten para el seguimiento, mode-
lacién y ajuste de la gama de instrumentos en los que haya invertido.

+  Estableciendo la obligacién de informar a los clientes sobre todos los
honorarios, comisiones o beneficios monetarios percibidos de terceros, en
relacién con el asesoramiento de manera independiente o el servicio de
gestion de carteras prestado. Las ESI que presten servicios de ejecucion y
de investigacién simultaneamente, deberan fijar su precio y llevarlos a
cabo por separado.

. Indicando que aquellas ESI que proporcionan asesoramiento de inver-
sién de manera independiente o servicios de gestion de carteras deberan
facilitar al cliente aclaraciones adicionales sobre la recepcién o el pago de
servicios de investigacion vy, en particular, cuando la investigacién no
sea directamente abonada por la ESI con cargo a sus recursos propios,
sino a cambio de pagos detraidos de una cuenta de pagos de investiga-
cién. La presente directiva exige una serie de requisitos en lo que se refie-
re a la gobernanza en materia de investigacion.

Reglamento Delegado (UE) 2017/751 de la Comision, de 16 de marzo de 2017,
por el que se modifican los Reglamentos Delegados (UE) 2015/2205, (UE)
2016/592 y (UE) 2016/1178 en lo que respecta al plazo para el cumplimiento de
las obligaciones de compensacion de determinadas contrapartes que negocian
con derivados extrabursatiles. Este reglamento se publicé el 29 de abril de 2017.

Reglamento (UE) 2017/826 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 17 de
mayo de 2017, por el que se establece un programa de la Unién para apoyar
actividades especificas de fomento de la participacién de los consumidores y
otros usuarios finales de servicios financieros en la formulacién de politicas de
la Unién en el ambito de los servicios financieros durante el periodo 2017-
2020. Este reglamento se publico el 19 de mayo de 2017.

Reglamento (UE) 2017/827 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 17 de
mayo de 2017, que modifica el Reglamento (UE) n.° 258/2014 por el que se
instituye un programa de la Unién destinado a respaldar determinadas activi-
dades en el ambito de la informacion financiera y la auditoria durante el perio-
do 2014-2020. Este reglamento se publicé el 19 de mayo de 2017.

Reglamento Delegado (UE) 2017/867 de la Comision, de 7 de febrero de 2017,
sobre los tipos de disposiciones que deben protegerse en una transmision parcial
de activos conforme al articulo 76 de la Directiva 2014/59/UE del Parlamento
Europeo y del Consejo. Este reglamento se publico el 20 de mayo de 2017.
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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.

Esta directiva modifica la Directiva 2007/36/CE del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 11 de julio de 2007, sobre el ejercicio de determinados derechos de
los accionistas de sociedades cotizadas, que viene a establecer los requisitos
relativos al ejercicio de determinados derechos de los accionistas en las juntas
generales de sociedades que tengan su domicilio social en un Estado miembro
y cuyas acciones estén admitidas a negociacién en un mercado regulado que
esté situado u opere en un Estado miembro. La Comisién, en su Comunicacién
«Plan de accion: Derecho de sociedades europeo y gobierno corporativo — Un
marco juridico moderno para una mayor participaciéon de los accionistas y la
viabilidad de las empresas», de 12 de diciembre de 2012, anuncié una serie de
medidas en el ambito del gobierno corporativo con las que pretendia lograr la
implicacién a largo plazo de los accionistas y aumentar la transparencia entre
las sociedades y los inversores. En este sentido, la Directiva hace suyos los prin-
cipios y objetivos puestos de manifiesto en la comunicacién, destacando como
principales novedades, las siguientes:

i)  Lainclusion de tres nuevos capitulos:

. Capitulo I bis, en el que se establecen el régimen y las obligaciones a las
que quedan sometidos los Estados miembros en relacion con: i) el dere-
cho de las sociedades a identificar a sus accionistas, ii) la informacién
que deben transmitir los intermediarios a la sociedad, iii) el deber de
los intermediarios de facilitar a los accionistas el ejercicio de sus dere-
chosyiv) el régimen de transparencia de las tarifas de los intermediarios.

. Capitulo I ter, en el que se establecen el régimen y las obligaciones a
las que quedan sometidos los Estados miembros en relacién con: i) el
deber de los Estados miembros de garantizar que los inversores ins-
titucionales y los gestores de activos cumplan los requisitos estableci-
dos a estos efectos en la directiva, o publiquen una explicacion clara
y motivada sobre las razones por las que han decidido no cumplir
alguno de los requisitos («cumplir o explicar»); ii) la transparencia de
la estrategia de inversion de los inversores institucionales; asi como
iii) la transparencia de los gestores de activos y asesores de voto.

. Capitulo II bis, en el que se establece que la Comisién estard asisti-
da por el Comité Europeo de Valores y que los Estados miembros:
i) estableceran el régimen de medidas y sanciones aplicables en
caso de incumplimiento de las disposiciones nacionales aprobadas
en virtud de la presente directiva y ii) adoptaran todas las medidas
necesarias para garantizar su ejecucion.

ii) Lainclusién de nuevos articulos relativos a:

. El derecho de voto sobre la politica de remuneracién de los admi-
nistradores.
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. La informacién que se debe facilitar y el derecho a votar sobre el

informe relativo a las remuneraciones de los administradores.

. La transparencia y aprobacion de las operaciones con partes vincu-

ladas.
La Directiva (UE) 2017/828 se publicé el pasado 20 de mayo de 2017 y prevé
una vacatio legis de 20 dias desde su publicacion. Los Estados miembros debe-
ran adoptar las medidas necesarias para dar cumplimiento a la directiva hasta
el 10 de junio de 2019 como plazo maximo.

—  Correccion de errores del Reglamento (UE) 2016/1011 del Parlamento Europeo
y del Consejo, de 8 de junio de 2016, sobre los indices utilizados como referen-
cia en los instrumentos financieros y en los contratos financieros o para medir
la rentabilidad de los fondos de inversion, y por el que se modifican las Direc-

tivas 2008/48/CE y 2014/17/UE y el Reglamento (UE) n.? 596/2014. Esta correc-
cién se publico el 24 de mayo de 2017.

Otros
Plan de Actividades 2017 de la CNMV
Lineas estratégicas de la CNMV 2017-2018

La publicaciéon del Plan de Actividades de la CNMYV, tiene por objetivo aumentar la

transparencia y favorecer el intercambio de informacién.
Las lineas de actuacién o estratégicas para este periodo (2017-2018), se dirigen a:

—  Priorizar la atencion relativa a la supervisién y a la promocién de la transparen-

cia e integridad del mercado;
—  Potenciar el atractivo y competitividad de los mercados de valores espanoles;
—  Impulsar el seguimiento de la estabilidad financiera en los mercados de capitales;
—  Reforzar la educacion financiera y la atencién de los inversores.

Para la consecucion de tal fin, en 2017, la CNMYV tiene previsto ejecutar multiples

iniciativas con el objetivo de:

Mejorar en el funcionamiento de la CNMV (p.ej. implantacién de la “Carpeta ciuda-
dana de la CNMV”).

Efectuar actuaciones concretas en lo relativo a la supervision de los mercados, por

ejemplo a través de la simplificacién de tramites o la revision critica de determina-

das guias de emisiones (renta variable, renta fija, titulizacion y pagarés).
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Efectuar actuaciones concretas en lo relativo a la supervision de intermediarios

financieros, como por ejemplo con la revisién horizontal:
i)  De la adaptacion de las SGIIC a los requisitos relativos a gobierno corporativo.

ii)  Del cumplimiento de diversos aspectos normativos relativos a procedimientos

de estrés establecidos por las Gestoras.

iii) Del cumplimiento de las obligaciones de los depositarios incluidas en la Circu-
lar 4/2016, sobre las funciones de los depositarios de instituciones de inversion

colectiva y entidades reguladas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre.

Efectuar actuaciones en las relaciones con los inversores y otras partes interesadas.
Por ejemplo, a través del portal de entrada de propuestas FinTech; con la elabora-
ci6n de un nuevo Plan de Educaciéon Financiera para el periodo 2017-2020; con la
revision de la Seccidn del Inversor de su web o, con la difusién de criterios para
la aplicacion de MiFID II y para la aplicaciéon de los productos de inversién minoris-

ta empaquetados o PRIIP.
Junto con lo anterior, cabe poner de manifiesto, la intencién de la CNMV de:
—  Revisar la estructura y formato de la Memoria de Reclamaciones.

—  Articular un sistema de resolucién extrajudicial de reclamaciones en colabora-

cién con el Ministerio de Economia y Competitividad y el resto de supervisores.

Otros

Medidas en relacién con la comercializacion de CFD y otros productos

especulativos entre clientes minoristas

El 21 de marzo de 2017, la CNMV public6 un comunicado de medidas en relacién
con la comercializacién de contratos financieros por diferencias (CFD) y otros pro-
ductos especulativos entre clientes minoristas. Tanto en Espana como en otros pai-
ses europeos esta produciéndose una creciente comercializacién entre clientes mino-
ristas, por parte de ciertos intermediarios financieros, de instrumentos cada vez mas
complejos y arriesgados, como CFD, contratos rolling spot foreign exchange (a efec-
tos de este comunicado «productos forex») u opciones binarias.

Por este motivo la CNMV ha adoptado determinadas medidas para reforzar la pro-
teccion de los inversores minoristas en Espana cuando inviertan en CFD, productos

forex u opciones binarias.

La CNMYV exige a los intermediarios que comercializan estos productos (CFD o
forex) con un apalancamiento superior a 10 veces, o que comercialicen opciones bi-
narias entre clientes minoristas establecidos en nuestro pais y que lo hagan fuera del

ambito del asesoramiento en materia de inversion, que:
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—  Adviertan expresamente a los clientes de que la CNMV considera que, debido
a su complejidad y riesgo, la adquisicién de estos productos no es adecuada
para clientes minoristas.

—  Alos clientes se los informe sobre el coste que asumirian si decidiesen cerrar
su posicién nada mas realizar la contratacion vy, en el caso de los CED vy los
productos forex, que se les advierta de que, debido al apalancamiento, las pér-
didas pueden llegar a ser superiores al importe desembolsado inicialmente
para la adquisicion del producto.

—  Recaben del cliente un texto manuscrito o grabacion verbal que permita acre-
ditar que es consciente de que el producto que va a adquirir es especialmente
complejo y de que la CNMV considera que no es adecuado para inversores
minoristas.

—  Los elementos publicitarios utilizados por las entidades para la promocién de
CFD, productos forex u opciones binarias contengan siempre una advertencia
sobre la dificultad para entender estos productos y sobre el hecho de que la
CNMYV considera que no son adecuados para inversores minoristas debido a su
complejidad y riesgo.

Las entidades reguladas requeridas por la CNMYV a estos efectos deberan adaptar sus
procedimientos a la mayor brevedad y, en todo caso, antes de un mes desde la fecha
de recepcion del requerimiento.

Ademas, se pone de manifiesto la intencién de la CNMV de dirigirse a los distintos
supervisores de valores de otros paises, para que exijan el seguimiento de las mis-
mas conductas a los intermediarios registrados en su territorio que comercializan
este tipo de productos entre clientes espanoles.

La CNMYV pretende defender en ESMA la adopcion de medidas a nivel europeo ten-
dentes a mejorar la proteccion de los inversores en este ambito.

Decalogo para evitar chiringuitos financieros

La CNMYV publica un decalogo de recomendaciones para que los inversores eviten
las entidades que no estan autorizadas a prestar servicios de inversién, denomina-
dos por el Supervisor como «chiringuitos financieros». Entre otros, se recomienda
observar la naturaleza de las entidades, desconfiar de las técnicas de captaciéon de
inversores mediante senales de alarma y técnicas frecuentes, especialmente a través
de internet y las redes sociales, desconfiar de unas altas rentabilidades sin riesgo y
de productos complejos, prestar especial atencion a las comisiones y los gastos, ase-
gurar la existencia del producto y, por supuesto, en caso de no recuperar el dinero,
denunciar.

Dicha publicacién va en la misma linea que la «Advertencia al ptblico de entidades
no registradas» emitida por la CNMV, cuya finalidad es la de prevenir al mercado
sobre aquellas sociedades que no figuran inscritas en el correspondiente registro de
la Comision y, por tanto, no estan autorizadas para prestar servicios de inversion.
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1 Mercados

1.1 Renta variable

Emisiones y OPV'! CUADRO 1.1
2016 2017
2014 2015 2016 I i v | 112
NUMERO DE EMISORES
Total 49 50 45 19 13 18 16 9
Ampliaciones de capital 47 45 45 19 13 18 15 8
Ofertas publicas de suscripcion de valores 6 0 3 3 0 0 1 0
Ampliaciones de capital liberadas 19 17 18 5 6 8 4 1
De las cuales dividendo eleccion 12 12 12 4 4 5 4 1
Ampliaciones de capital por conversion 9 6 8 3 2 5 1 1
De contrapartida no monetaria 3 3 3 0 1 1 3 2
Con derecho de suscripcion preferente 5 12 1 5 2 1 3 1
Sin negociacion de derechos de suscripcién 18 16 11 4 2 4 4 3
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 4 6 2 2 0 0 2 1
NUMERO DE EMISIONES
Total 143 111 81 23 14 23 27 10
Ampliaciones de capital 136 99 79 21 14 23 25 9
Ofertas publicas de suscripcion de valores 8 0 4 4 0 0 1 0
Ampliaciones de capital liberadas 37 28 25 5 6 8 4 1
De las cuales dividendo eleccion 28 22 19 4 4 5 4 1
Ampliaciones de capital por conversién 29 23 17 3 2 7 1 1
De contrapartida no monetaria 5 3 4 0 2 1 3 3
Con derecho de suscripcion preferente 5 15 11 5 2 1 12 1
Sin negociacion de derechos de suscripcion 52 30 18 4 2 6 4 3
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 7 12 2 2 0 0 2 1
IMPORTE EFECTIVO (millones de euros)
Total 32.759,2 37.0655 20.251,7 9.247,2 1.953,7 4.154,3 8.723,5 10.094,3
Ampliaciones de capital 27.872,3 28.733,9 19.7451 8.740,6 1.953,7 4.154,3 7.364,2 9.224,1
Ofertas publicas de suscripcion de valores 2.951,5 0,0 807,6 807,6 0,0 0,0 100,0 0,0
Ampliaciones de capital liberadas 12.650,8 9.627,8 5.898,3 1.233,3 1.146,3 2.552,1 1.084,4 716,4
De las cuales dividendo eleccion 12.573,8 9.627,8 5.898,3 1.233,3 1.146,3 2.552,1 1.084,4 716,4
Ampliaciones de capital por conversion 3.645,6 1.868,7 2.343,9 229,3 386,7 76,3 0,1 23,6
De contrapartida no monetaria3 2.811,3 365,2 1.791,7 0,0 238,2 1.502,6 58,0 8.122,6
Con derecho de suscripcion preferente 2.790,8 7.932,6 6.513,3 5.534,0 174,8 46 6.010,2 1,7
Sin negociaciéon de derechos de suscripcion 3.022,2 8.939,7 2.390,2 936,3 77 18,6 11,5 349,8
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 4.886,9 8.331,6 506,6 506,6 0,0 0,0 1.359,3 870,2
IMPORTE NOMINAL (millones de euros)
Total 4.768,5 42534 4.206,1 2.029,0 338,5 522,6 731,5 318,0
Ampliaciones de capital 4.472,6 3.153,3 4.189,8 2.012,6 338,5 522,6 353,8 240,3
Ofertas publicas de suscripcién de valores 626,7 0,0 28,2 28,2 0,0 0,0 60,8 0,0
Ampliaciones de capital liberadas 1.258,2 946,6 8778 300,8 122,7 351,8 106,1 49,6
De las cuales dividendo eleccién 1.110,0 785,8 708,0 159,3 119,7 326,5 106,1 49,6
Ampliaciones de capital por conversion 7843 89,6 648,0 9,7 46,0 21,5 0,0 17,2
De contrapartida no monetaria 311,0 146,6 248,9 0,0 94,8 146,7 17,6 70,8
Con derecho de suscripcion preferente 1.185,7 1.190,7 1.403,0 1.173,0 72,6 0,9 89,3 11,7
Sin negociacion de derechos de suscripcion 306,7 779,8 983,9 500,9 2,4 1,7 80,0 91,0
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 295,9 1.100,2 16,3 16,3 0,0 0,0 377,7 77,7
Pro memoria: operaciones en el MAB*
Numero de emisores 9 16 15 3 8 7 2 4
Nudmero de emisiones 15 18 21 4 8 7 2 4
Importe efectivo (millones de euros) 130,1 177,8 219,7 4,2 178,2 30,1 2,2 63,0
Ampliaciones de capital 130,1 177,8 219,7 4,2 178,2 30,1 2,2 63,0
De ellas, mediante OPS 5,0 21,6 9,7 0,0 7.3 2,4 0,0 0,0
Ofertas publicas de venta de acciones 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
1 Operaciones registradas en la CNMV. No incluye datos del MAB, ETF ni Latibex.
2 Datos disponibles: mayo de 2017.
3 Las ampliaciones de capital de contrapartida no monetaria se han contabilizado por su valor de mercado.
4 Operaciones no registradas en la CNMV. Fuente: BME y elaboracién propia.
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Sociedades admitidas a cotizacion' CUADRO 1.2
2016 2017
2014 2015 2016 I n v | 112

Mercado continuo (MC). Total? 129 129 130 131 132 130 131 131
Sin Nuevo mercado 129 129 130 131 132 130 131 131
Nuevo mercado 0 0 0 0 0 0 0 0
Empresas extranjeras 8 7 7 7 7 7 7 7

Segundo mercado 6 5 5 5 5 5 5 5
Madrid 2 2 2 2 2 2 2 2
Barcelona 4 3 3 3 3 3 3 3
Bilbao 0 0 0 0 0 0 0 0
Valencia 0 0 0 0 0 0 0 0

Corros ex SICAV 20 18 14 15 15 14 14 14
Madrid 9 8 5 6 6 5 5 5
Barcelona 12 10 8 9 9 8 8 8
Bilbao 7 6 5 5 5 5 5 5
Valencia 4 3 3 3 3 3 3 3

Corros SICAV 0 0 0 0 0 0 0 0

MAB 3.269 3.429 3.336 3416 3.397 3.336 3.235 3.130

Latibex 26 21 20 20 20 20 20 20

1 Datos a final de periodo.

2 Datos disponibles: mayo de 2017.

3 Noincluye ETF (Exchange Traded Funds o fondos cotizados).

Capitalizacién’ CUADRO 1.3

2016 2017
Millones de euros 2014 2015 2016 ] [} \" | 112

Mercado continuo (MC). Total?
Sin Nuevo mercado
Nuevo mercado
Empresas extranjeras*
Ibex 35

Segundo mercado
Madrid
Barcelona
Bilbao
Valencia

Corros ex SICAV
Madrid
Barcelona
Bilbao
Valencia

Corros SICAV>

MAB®

Latibex

735.317,8 766.335,7 779.123,8 675.765,0
735.317,8 766.335,7 779.123,8 675.765,0

0,0 0,0 0,0 0,0
132.861,1 141.6953 151.043,2 127.150,3
479.378,5 477.521,1 484.059,2 413.090,6

30,2 20,6 1141 1164
15,8 20,6 72,0 74,1
144 0,0 42,1 42,3
0,0 0,0 0,0 0,0

0,0 0,0 0,0 0,0
2.466,6 1.040,3 1.291,6 1.562,4
376,5 296,9 289,9 380,4
2.356,5 887,7 1.136,6 1.409,1
162,5 943,3 54,0 67,9
326,4 150,0 349,2 350,1
0,0 0,0 0,0 0,0
343060 37.2585 38580,8 35.480,3

286.229,2 116.573,4 198.529,6 135.514,7

727.943,2 779.123,8 869.728,4 920.055,8
727.943,2 779.123,8 869.728,4 920.055,8

0,0 0,0 0,0 0,0
134.605,9 151.043,2 168.755,6 173.083,0
451.319,1 484.059,2 542.678,3 566.872,2

114,8 1141 106,7 99,9
72,5 72,0 74,1 62,3
42,3 42,1 326 37,6

0,0 0,0 0,0 0,0

0,0 0,0 0,0 0,0
1.418,3 1.291,6 1.371,4 1.401,6
340,6 289,9 270,2 2443
1.263,6 1.136,6 1.215,1 1.245,5
58,0 54,0 319,0 290,9
3253 349,2 55,4 55,4
0,0 0,0 0,0 0,0
38.154,1 38.580,8 39.711,8 39.8154

172.399,6 1985296 212.6254 199.816,9

Datos a final de periodo.
Datos disponibles: mayo de 2017.

b wN =

final de afio.

No incluye ETF (Exchange Traded Funds o fondos cotizados).
La capitalizacién de las sociedades extranjeras esta calculada considerando la totalidad de sus acciones, estén o no depositadas en Espana.
Solo se tiene en cuenta el nimero de acciones en circulacion de las SICAV, pero no las acciones propias, debido a que el capital social lo comunican Unicamente a
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Contratacion efectiva CUADRO 14
2016 2017
Millones de euros 2014 2015 2016 Il m v I 1K
Mercado continuo (MC). Total? 864.443,5 938.396,7 635.797,8 187.774,1 117.753,5 136.322,8 155.700,1 130.115,5
Sin Nuevo mercado 864.443,5 938.396,7 635.797,8 187.7741 117.753,5 136.322,8 155.700,1 130.115,5
Nuevo mercado 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Empresas extranjeras 145089 12417,7 6.018,0 1.550,9 1.539,1 1.632,3 2.535,0 1.449,6
Segundo mercado 0,7 13,8 3.1 0,4 2,4 0,3 0,1 0,4
Madrid 0,5 13,7 2,7 0,0 2,4 0,3 0,1 0,3
Barcelona 0,2 0,1 04 04 0,0 0,0 0,1 0,1
Bilbao 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Valencia 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Corros ex SICAV 92,5 246,1 74 4,0 0,5 1,4 4,7 0,7
Madrid 32,6 19,4 3,2 1,2 0,1 0,5 1,6 0,1
Barcelona 45,2 219,1 4,2 2,7 04 038 3,1 0,6
Bilbao 14,3 7.5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Valencia 0,3 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Corros SICAV 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
MAB 7.723,3 6.441,7 5.055,1 1.053,5 1.021,7 1.845,9 1.396,0 833,0
Latibex 3731 258,7 156,4 17,7 26,5 58,9 71,2 29,0
1 Datos disponibles: mayo de 2017.
2 Noincluye ETF (Exchange Traded Funds o fondos cotizados).
Contratacién efectiva mercado continuo por tipo de operacién’ CUADRO 1.5
2016 2017
Millones de euros 2014 2015 2016 I n v | 112
En sesién 831.962,6 903.397,2 619.351,6 185.223,1 109.836,1 129.322,9 150.670,1 125.749,7
Ordenes 453.294,9 475.210,0 346.980,8 95.369,7 66.942,5 829949 86.616,7 62.168,1
Aplicaciones 73.056,9 96.187,7 68.990,5 19.372,1 113540 13.517,3 12.962,0 9.675,4
Bloques 305.610,8 331.999,5 203.380,2 704813 31.539,5 32.810,8 51.091,4 53.906,2
Fuera de hora 7.568,8 3.137,9 1.996,2 122,1 260,6 995,9 500,8 3079
Autorizadas 7.8089 14.8855 12.667,0 1.420,5 6.382,6 3.237,3 2.795,2 2.109,2
Op. LMV art. 36.1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Opas 175,3 4.360,1 7884 0,0 7884 0,0 56,1 184,9
OPV 6.143,4  4.266,8 777,5 7775 0,0 0,0 0,0 1.000,7
Toma de razén 410,9 203,6 37,3 0,0 37,3 0,0 0,0 0,0
Ejercicio de opciones 6.954,1 5.964,2 5.408,3 1.158,4 824 2.104,6 943,5 2773
Operaciones de cobertura 3.419,5 21814 1.833,8 419,5 366,0 662,1 734,4 485,7
1 Noincluye ETF (Exchange Traded Funds).
2 Datos disponibles: mayo de 2017.
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1.2 Rentafija

Emisiones brutas registradas en la CNMV CUADRO 1.6
2016 2017
2014 2015 2016 1 n v 1 n

NUMERO DE EMISORES

Total 46 49 51 24 16 24 19 13
Cédulas hipotecarias 13 13 13 8 0 8 3 4
Cédulas territoriales 3 3 3 2 1 1 0 1
Bonos y obligaciones no convertibles 16 16 16 10 5 10 9 7
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 1 1 0 0 0 0 0 0
Bonos de titulizacion 13 16 20 4 5 8 6 2
Pagarés de empresa 18 16 14 3 4 3 4 1

De titulizacion 1 1 1 0 0 0 1 0
Resto de pagarés 17 15 13 3 4 3 3 1
Otras emisiones de renta fija 0 0 1 0 1 0 0 0
Participaciones preferentes 0 0 0 0 0 0 0 0

NUMERO DE EMISIONES

Total 662 415 399 110 68 124 115 57
Cédulas hipotecarias 27 34 41 16 0 1 3 5
Cédulas territoriales 3 6 4 2 1 1 0 1
Bonos y obligaciones no convertibles 578 318 277 80 51 81 93 46
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 1 1 0 0 0 0 0 0
Bonos de titulizacion 35 40 61 9 11 28 15 4
Pagarés de empresa? 18 16 15 3 4 3 4 1

De titulizacion 1 1 1 0 0 0 1 0
Resto de pagarés 17 15 14 3 4 3 3 1
Otras emisiones de renta fija 0 0 1 0 1 0 0 0
Participaciones preferentes 0 0 0 0 0 0 0 0

IMPORTE NOMINAL (millones de euros)

Total 130.258,4 136.607,3 139.026,1 29.252,0 13.528,8 55.523,5 25418,1 13.4453
Cédulas hipotecarias 23.8380 313750 31.6425 10.199,5 00 115000 22500 4.700,0
Cédulas territoriales 1.853,3 10.400,0 7.250,0 2.750,0 2.500,0 2.000,0 0,0 350,0
Bonos y obligaciones no convertibles 41.154,7 39.099,9 40.168,3 4.054,2 1.411,5 26.358,3 13.485,7 2.170,4
Bonos y obligaciones convertibles/canjeables 750,0 53,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bonos de titulizacion 29.008,0 28.369,6 35.504,9 4.655,5 4.186,2 9.625,0 6.525,0 1.680,0

Tramo nacional 26.972,1 25.147,2 32.228,7 4.589,0 3.865,2 8.541,0 5.463,4 1.210,0
Tramo internacional 2.0359 32224  3.276,2 66,5 321,0 1.084,0 1.061,6 470,0
Pagarés de empresa’ 33.6544 27.3096 22.9604 7.592,8 3.931,2 6.040,2 3.157,4 4.545,0
De titulizacion 620,0  2.420,0 1.880,0 580,0 0,0 740,0 0,0 640,0
Resto de pagarés 33.0344 248896 21.0804 7.012,8 3.931,2 5.300,2 3.157,4 3.905,0
Otras emisiones de renta fija 0,0 0,0 1.500,0 0,0 1.500,0 0,0 0,0 0,0
Participaciones preferentes 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Pro memoria:

Emisiones subordinadas 7.999,3 5.452,2 4.278,7 130,0 733,4 1.435,3 1.519,5 930,0

Emisiones aseguradas 195,8 0,0 421,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

1 Datos disponibles: mayo de 2017.
2 Programas registrados.

3 Las cifras de emision de pagarés de empresa corresponden a los importes colocados.
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Admision al mercado AIAF! CUADRO 1.7

2016 2017
Importes nominales en millones de euros 2014 2015 2016 ] [} \" | 112
Total 114.956,4 1458909 130.141,0 31.6088 14.0068 31.703,7 46.0719 16.338,2
Pagarés 33.493,1 27.4553 227706 79274  3.904,6 5.949,2 3.053,3 5.180,5
Bonos y obligaciones 25.712,5 476164 31.723,0 3.830,5 1.307,8 2.153,3 36.668,6 1.852,7
Cédulas hipotecarias 24438,0 31.3750 31.3925 129995 0,0 11.250,0 2.500,0 4.600,0
Cédulas territoriales 1.853,3 10.400,0 7.250,0  2.750,0 2.500,0  2.000,0 0,0 350,0
Bonos de titulizacién 29.459,5 29.044,2 35.504,9 4.101,4 47944 10.351,2 3.850,0 4.355,0
Participaciones preferentes 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bonos matador 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Otras emisiones de renta fija 0,0 0,0 1.500,0 0,0 1.500,0 0,0 0,0 0,0
1 Solo incluye renta fija privada.
2 Datos disponibles: mayo de 2017.
AIAF. Emisores, emisiones y saldo vivo CUADRO 1.8
2016 2017
2014 2015 2016 1l 1] \% | 1L
NUMERO DE EMISORES
Total 465 388 375 376 375 375 367 370
Renta fija privada 464 387 374 375 374 374 366 369
Pagarés 19 16 14 14 14 14 14 13
Bonos y obligaciones 79 64 52 57 53 52 50 49
Cédulas hipotecarias 49 44 43 43 43 43 43 43
Cédulas territoriales 9 9 9 9 9 9 6 7
Bonos de titulizacion 329 278 276 274 275 276 277 280
Participaciones preferentes 23 13 9 9 9 9 7 5
Bonos matador 9 7 6 7 7 6 6 6
Deuda Publica 1 1 1 1 1 1 1 1
Letras del Tesoro 1 1 1 1 1 1 1 1
Bonos y Obligaciones del Estado 1 1 1 1 1 1 1 1
NUMERO DE EMISIONES
Total 3.345 2.723 2.637 2.710 2.649 2.637 2.517 2.499
Renta fija privada 3.192 2.531 2433 2.503 2.441 2433 2313 2.296
Pagarés 1.130 392 351 355 342 351 278 278
Bonos y obligaciones 495 882 856 917 879 856 830 807
Cédulas hipotecarias 283 238 231 236 232 231 221 221
Cédulas territoriales 39 32 29 32 29 29 25 26
Bonos de titulizacion 1.188 966 948 944 940 948 948 953
Participaciones preferentes 47 16 12 12 12 12 5 5
Bonos matador 10 7 6 7 7 6 6 6
Deuda Publica 153 193 204 207 208 204 204 203
Letras del Tesoro 12 12 12 12 12 12 12 12
Bonos y Obligaciones del Estado 141 181 192 195 196 192 192 191
SALDO VIVO2 (millones de euros)
Total 1.374.947,5 1.386.289,8 1.408.556,6 1.419.351,9 1.420.731,1 1.408.556,6 1.421.658,8 1.424.838,0
Renta fija privada 581.8253 534.0889 531.0569 542.060,1 533.3079 531.0569 510.660,3 512.799,9
Pagarés 20.361,6 15.172,9 16.637,4 17.027,6 16.585,7 16.637,4 13.874,9 14.806,7
Bonos y obligaciones 74.076,5 74.082,2 85.477,8 87.204,9 86.706,2 85.477,8 82.925,6 82.639,7
Cédulas hipotecarias 208.314,2 194.072,7 180.677,5 187.4796 183.627,5 180.677,5 173.111,7 175.811,7
Cédulas territoriales 24.671,3 27.586,3 29.387,3 29.086,3 27.887,3 29.387,3 25.612,3 25.962,3
Bonos de titulizacion 253.045,1 222.100,4  217.992,1 220.317,0 217.556,3 217.992,1 214.309,9 212.753,7
Participaciones preferentes 782,1 627,4 497,8 497,8 497,8 497,8 439,0 439,0
Bonos matador 574,4 4471 386,9 4471 4471 386,9 386,9 386,9
Deuda Publica 793.122,3 852.200,9 877.499,6 877.291,7 887.423,2 877.499,6  910.9984  912.038,1
Letras del Tesoro 77.926,1 82.435,4 81.0371 80.542,9 79.032,7 81.0371 80.187,7 77.166,4

Bonos y Obligaciones del Estado 715.196,2  769.7655 796.462,5 796.7488 8083906 7964625 830.8108 834.871,7

1 Datos disponibles: mayo de 2017.
2 Importes nominales.
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AIAF. Contratacién CUADRO 1.9
2016 2017
Importes nominales en millones de euros 2014 2015 2016 ] [} \" | 1K
POR TIPO DE ACTIVO
Total 1.118.963,7 521.853,7 169.658,2 39.810,3 33.320,6 39.147,1 31.697,1 17.099,1
Renta fija privada 1.118.719,6 521.590,4 169.534,0 39.774,7 33.301,2 39.107,5 31.6684 17.076,9
Pagarés 48.817,3 31.346,2 20.684,3 5.972,1 55780  4.859,7 3.805,9 1.412,9
Bonos y obligaciones 269.659,8 78.120,5 27.795,6 7.585,7 7.236,7 6.096,3 8.546,0 3.715,6
Cédulas hipotecarias 376.273,3 187.201,7 79.115,6 16.213,9 12.431,2 17.450,1 10.836,0 7.760,2
Cédulas territoriales 82.023,2 467114 5.329,3 47,6 775,0 2.000,0 367,0 14,7
Bonos de titulizacion 341.827,8 177.844,1 36.554,9 9.952,0 7.276,0 8.668,8 8.095,4 4.173,0
Participaciones preferentes 97,7 295,5 43,1 0,5 43 244 7,5 0,6
Bonos matador 20,5 711 11,1 2,9 0,0 8,1 10,7 0,0
Deuda Publica 2441 263,3 124,2 35,6 19,4 39,7 28,6 22,2
Letras del Tesoro 30,7 30,2 8,5 1,0 0,1 74 0,2 0,0
Bonos y Obligaciones del Estado 2134 2331 115,8 34,6 19,3 32,3 28,4 22,2
POR TIPO DE OPERACION
Total 1.118.963,7 521.853,7 169.658,3 39.810,3 33.320,6 39.147,2 31.697,1 17.099,1
Simple 396.341,0 239.086,8 127.643,7 31.700,3 20.950,8 31.866,5 25.722,2 153314
Repo 29.800,4 7.144,5 4.143,7 851,3 512,1 300,3 485,2 65,6
Simultanea 692.822,2 267.875,7 37.870,9 7.258,7 11.857,7 6.980,4 5.489,7 1.702,1
1 Datos disponibles: mayo de 2017.
AIAF. Contratacién por cuenta de terceros segun sector del comprador CUADRO 1.10
2016 2017
Importes nominales en millones de euros 2014 2015 2016 ] 1] \" | n
Total 262.527,8 193.694,8 117.373,0 27.509,1 19.621,9 29.512,0 21.523,7 13.507,2
Sociedades no financieras 30.843,4 22.747,1 7.119,3 1.540,5 1.276,7 684,5 7323 300,7
Instituciones financieras 132.114,5 95.467,1 63.0482 13.8945 119360 17.548,6 10.506,3 6.880,3
Entidades de crédito 87.475,6 74.196,0 46.583,9 9.642,9 8.279,3 14.222,1 7.618,2 4.474,3
IIC, seguros y fondos de pensiones 34.205,9 8.835,4 8.525,2 2.742,7 1.642,9 1.674,9 2.079,5 811,5
Otras entidades financieras 10.433,1 124357 7.939,1 1.508,9 2.013,9 1.651,6 808,6 1.594,6
Administraciones publicas 5.067,3 104144 4.969,7 1.694,4 1.062,7 911,8 1.488,3 666,9
Hogares e ISFLSH? 2.861,8 1.575,2 1.076,0 279,8 206,4 237,6 1824 41,0
Resto del mundo 91.640,7 63.491,1 41.1599 10.100,0 5.140,1 10.129,6 8.614,3 5.618,4

1 Datos disponibles: mayo de 2017.

2 Instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.
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Bolsas de valores. Emisores, emisiones y saldos vivos CUADRO 1.11
2016 2017
2014 2015 2016 Il ] 1\ | 1L
NUMERO DE EMISORES
Total 28 20 17 19 19 17 17 17
Emisores privados 17 10 7 9 9 7
Sociedades no financieras 0 0 0 0 0 0 0
Instituciones financieras privadas 17 10 7 9 9 7 7
Administraciones publicas? 11 10 10 10 10 10 10 10
Comunidades auténomas 3 2 2 2 2 2 2 2
NUMERO DE EMISIONES
Total 165 103 75 91 86 75 72 70
Emisores privados 65 43 26 35 35 26 25 24
Sociedades no financieras 0 0 0 0 0 0 0 0
Instituciones financieras privadas 65 43 26 35 35 26 25 24
Administraciones publicas? 100 60 49 56 51 49 47 46
Comunidades auténomas 56 25 23 25 24 23 23 24
SALDO VIVO3 (millones de euros)
Total 16.8004 11.702,2 10.203,4 115542 11.268,5 10.203,4 11.572,7 11.6899
Emisores privados 3.401,2 1.383,3 899,4 1.147 1 1.099,2 899,4 2.257,4 2.153,1
Sociedades no financieras 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Instituciones financieras privadas 3.401,2 1.383,3 899,4 1.1471 1.099,2 899,4 885,1 842,0
Administraciones publicas? 13.399,2 10.319,0 9.3040 10.407,1 10.169,3 9.304,0 9.315,3 9.536,8
Comunidades auténomas 12.227,2 9.320,2 8.347,6 9.411,7 9.211,7 8.347,6 8.347,6 8.572,6
1 Datos disponibles: mayo 2017
2 Noincluye deuda anotada.
3 Importes nominales.
Bolsa de valores. Contrataciéon por mercado CUADRO 1.12
2016 2017
Importes nominales en millones de euros 2014 2015 2016 Il [} v | 1K
Mercado electrénico 861,2 19,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Corros 5.534,0 2.050,2 1.673,0 2284 693,6 578,3 0,0 0,0
Madrid 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Barcelona 55270  2.050,2 1.673,0 2284 693,6 5783 0,0 0,0
Bilbao 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Valencia 7,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Deuda anotada 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Deuda comunidades autbnomas 42.677,2 22.169,0 3.103,5 225,1 897,3 454,7 0,0 0,0
1 Datos disponibles: mayo de 2017.
Sistemas organizados de negociacion: SENAF y MTS. CUADRO 1.13
Contratacion de deuda publica por modalidad
2016 2017
Importes nominales en millones de euros 2014 2015 2016 ] [} \" | 1K
Total 103.044,0 101.555,0 165.472,0 53.039,0 38.752,0 424500 46.843,0 18.728,0
Simples 103.044,0 101.555,0 165.472,0 53.039,0 387520 424500 46.843,0 18.728,0
Simultaneas 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Otras operaciones 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
1 Datos disponibles: mayo de 2017.
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1.3 Derivadosy otros productos

1.3.1 Mercados de derivados financieros: MEFF

Negociaciéon en MEFF CUADRO 1.14
2016 2017
Numero de contratos 2014 2015 2016 I 1] v | n
Sobre deuda 5.347 8.012 360 87 43 0 0 0
Futuro sobre bono nocional? 5.347 8.012 360 87 43 0 0 0
Sobre Ibex 3534 7.984.894 8.279.939 7.468.299 1.914.578 1.664.402 1.763.750 1.649.245 1.058.285
Futuro sobre Ibex 35 plus 6.924.068 7.384.896 6.836.500 1.766.118 1.548.315 1.601.511 1.522.880 972.193
Futuro mini sobre lbex 35 304.891 318.129  249.897 61.940 51.562 46.679 37.201 25.580
Futuro sobre Ibex 35 Impacto Div 23.939 32.499 58.044 13.027 5.448 25.661 8.780 6.955
Futuro sobre Ibex 35 sectoriales - - 1.619 - 120 1.499 855 1.290
Opcion call mini 483.471 325479  169.871 38.567 31.200 48.763 35.945 23.070
Opcidn put mini 248.526 218937 152.368 34.927 27.757 39.637 43.585 29.197
Sobre acciones® 38.611.291 31.768.355 32.736.458 8.048.626 6.048.948 10.385.728 8.162.264 4.352.920
Futuros 12.740.105 10.054.830 9.467.294 2.670.353 1.446.623 2.038.002 2.841.669 1.164.448
Futuros sobre dividendos de acciones 236.151 291.688 367.785 137.565 8596  109.396 62.500 81.250
Futuros sobre dividendos de acciones plus - 1.152 760 0 180 560 0 120
Opcidn call 11.719.370 8.572.088 11.239.662 2.191.674 2.578.138 4.075.065 2.545.493 1.559.030
Opcioén put 13.915.665 12.848.597 11.660.957 3.049.034 2.015.411 4.162.705 2.717.852 1.548.072

—_

Datos disponibles: mayo de 2017.
2 Nominal del contrato: 100.000 euros.

3 El nimero de los contratos mini (multiplicador de 1 euro) se ha homogeneizado al tamario de los contratos de los futuros sobre Ibex 35 plus (multiplicador de 10

euros).
4 Nominal del contrato: Ibex 35 * 10 euros.
Nominal del contrato: 100 acciones.

w

1.3.2 Warrants, contratos de compra/venta de opciones y ETF

Emisiones registradas en la CNMV CUADRO 1.15
2016 2017
2014 2015 2016 I 1 v | I
WARRANTS
Importe de las primas (millones de euros) 3.644,2 3.479,1 2.688,6 588,2 615,9 722,2 461,0 250,1
Sobre acciones 1.770,9 1.807,3 1.438,2 3737 272,0 361,2 280,7 1533
Sobre indices 1.697,3 1.486,1 1.153,1 1931 329,2 336,2 166,2 92,3
Otros? 176,0 185,6 97,2 21,3 14,6 24,7 14,1 4,5
Numero de emisiones 8.574 9.059 7.809 1.795 1.667 2.053 1.435 845
Numero de emisores 6 8 5 5 5 5 6 4
CONTRATOS DE COMPRA/VENTA DE OPCIONES
Importes nominales (millones de euros) 0,0 5,0 650,0 50,0 100,0 500,0 305,0 404,5
Sobre acciones 0,0 5,0 650,0 50,0 100,0 500,0 300,0 400,0
Sobre indices 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 5.0 4,5
Otros? 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ndmero de emisiones 0 1 4 1 1 1 3 3
Ndmero de emisores 0 1 1 1 1 2 2 2

1 Datos disponibles: mayo de 2017.

2 Incluye los siguientes subyacentes: cestas de valores, tipos de cambio, tipos de interés y materias primas.
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Bolsa de valores. Contratacion de warrants 'y ETF CUADRO 1.16
2016 2017
2014 2015 2016 ] [} \" | 1K
WARRANTS
Contratacion efectiva (millones de euros) 817,7 1.095,9 460,8 159,8 161,4 139,6 139,6 67,0
Sobre acciones nacionales 379,8 303,6 155,4 46,0 52,4 57,0 57,0 28,0
Sobre acciones extranjeras 51,2 66,7 24,3 7,6 8,1 8,6 8,6 4,9
Sobre indices 364,3 692,0 273,2 103,8 97,8 71,6 71,6 33,0
Otros? 22,4 336 8,0 2,4 32 2,4 24 1,1
Numero de emisiones? 7.612 7.530 6.296 2.708 2.257 2457 1.817 1.817
NUmero de emisores? 8 9 8 8 8 8 6 6
CERTIFICADOS
Contratacion efectiva (millones de euros) 1,7 1,1 0,3 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0
Numero de emisiones? 2 2 2 2 2 2 1 0
Numero de emisores3 1 1 1 1 1 1 0
ETF
Contratacion efectiva (millones de euros) 9.849,5 12.633,8 3.771,8 1.468,5 1.014,3 1.288,9 1.095,7 820,0
Numero de fondos 70 58 33 58 32 33 21 21
Patrimonio? (millones de euros) 436,1 436,1 349,3 325,3 336,0 349,3 393,4 -
1 Datos disponibles: mayo de 2017.
2 Incluye los siguientes subyacentes: cestas de valores, tipos de cambio, tipos de interés y materias primas.
3 Emisiones o emisores que registraron contratacion en cada periodo.
4 Soloincluye el patrimonio de los ETF nacionales debido a que no se dispone del patrimonio de los extranjeros.
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2 Servicios de inversion

Servicios de inversion. Entidades nacionales, sucursales y representantes CUADRO 2.1
2016 2017
2014 2015 2016 1l 1l v | n
SOCIEDADES DE VALORES
Entidades nacionales 38 39 40 41 42 40 40 40
Sucursales 21 25 27 23 27 27 27 23
Representantes 6.116 5.819 5.761 5.748 5.740 5.761 5.751 5.748
AGENCIAS DE VALORES
Entidades nacionales 37 39 41 37 40 41 46 46
Sucursales 19 21 22 23 22 22 22 23
Representantes 466 468 492 485 482 492 454 469
SOCIEDADES GESTORAS DE CARTERA
Entidades nacionales 5 3 2 2 2 2 2 1
Sucursales 5 9 8 8 8 8 0 0
Representantes 1 0 0 0 0 0 0 0
EMPRESAS DE ASESORAMIENTO FINANCIERO
Entidades nacionales 143 154 160 162 163 160 161 163
Sucursales 1 12 15 12 12 12 12 15
ENTIDADES DE CREDITO?
Entidades nacionales 137 134 126 133 131 126 125 125
1 Datos disponibles: mayo de 2017.
2 Fuente: Banco de Espania.
Servicios de inversion. Entidades extranjeras CUADRO 2.2
2016 2017
2014 2015 2016 Il n \") | n
Total 3.100 3.176 3.310 3.266 3.289 3.310 3.345 3.367
Empresas de servicios de inversion 2.639 2.716 2.843 2.797 2.825 2.843 2.880 2.905
Comunitarias 2.637 2.713 2.840 2.794 2.822 2.840 2.877 2.902
Con sucursal 39 42 46 45 46 46 49 49
En libre prestacion de servicios 2.598 2.671 2.794 2.749 2.776 2.794 2.828 2.853
Extracomunitarias 2 3 3 3 3 3 3 3
Con sucursal 0 0 0 0 0 0 0 0
En libre prestacion de servicios 2 3 3 3 3 3 3 3
Entidades de crédito? 461 460 467 469 464 467 465 462
Comunitarias 452 451 460 461 457 460 459 456
Con sucursal 54 53 55 54 53 55 55 55
En libre prestacién de servicios 398 398 405 407 404 405 404 401
Filiales en libre prestacion de servicios 0 0 0 0 0 0 0 0
Extracomunitarias 9 9 7 8 7 7 6 6
Con sucursal 6 6 5 5 5 5 4 4
En libre prestacién de servicios 3 3 2 3 2 2 2 2

-

Datos disponibles: mayo de 2017.
2 Fuente: Banco de Espafia y CNMV.
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Intermediacién de operaciones al contado’ CUADRO 2.3
2016 2017
Millones de euros 2014 2015 2016 | Il [} \'% |
RENTA FUJA
Total 9.264.859,8 5.365.817,5 4.625.411,6 1.234.449,1 1.273.116,1 1.124.102,8 993.743,7 1.135.283,7
Sociedades de valores 4.989.059,9 3.774.816,4 3.171.599,2 805.643,4 892.819,1 762.082,2 711.0546 728.709,2
Mercados organizados nacionales 2.372.515,0 1.909.130,4 1.350.483,4 369.646,2 374.752,4 336.786,1 269.298,8 305.662,1
Otros mercados nacionales 2.388.868,8 1.689.702,4 1.570.540,0 364.162,5 451.729,7 375.6744 378.973,4 340.438,6
Mercados extranjeros 227.676,1 175.983,6 250.575,8 71.834,7 66.337,0 49.621,7 62.782,4 82.608,5
Agencias de valores 4.275.799,9 1.591.001,1 1.453.812,4 428.805,7 380.297,0 362.020,6 282.689,1 406.574,5
Mercados organizados nacionales 89.472,6 14.160,0 25.247,8 14.338,1 6.844,3 3.039,3 1.026,1 1.611,4
Otros mercados nacionales 3.955.091,6 1.402.106,3 1.222.925,7 353.710,7 308.895,1 320.816,5 239.503,4 343.082,9
Mercados extranjeros 231.235,7 1747348 205.638,9 60.756,9 64.557,6 38.164,8 42.159,6 61.880,2
RENTA VARIABLE
Total 940.623,2 1.020.289,5 798.564,7 210.419,3 205.836,0 167.119,5 215.189,9 179.859,0
Sociedades de valores 875.037,7 914.649,2 636.727,0 194.853,2 174.181,3 117.048,1 150.644,4 166.798,5
Mercados organizados nacionales 814.3494 855.883,2 583.283,9 180.8043 159.663,1 1052344 137.582,1 153.257,5
Otros mercados nacionales 2.828,5 3.327,8 2.313,1 637,2 585,6 373,5 716,8 755,3
Mercados extranjeros 57.859,8 55.438,2 51.130,0 13.411,7 13.932,6 11.440,2 12.345,5 12.785,7
Agencias de valores 65.585,5 105.640,3 161.837,7 15.566,1 31.654,7 50.071,4 64.545,5 13.060,5
Mercados organizados nacionales 16.726,7 14.207,3 11.090,1 3.001,3 2.227,3 3.778,5 2.083,0 1.615,2
Otros mercados nacionales 14.009,1 13.769,0 8.902,9 846,9 1.632,6 2431,0 3.992,4 1.085,8
Mercados extranjeros 34.849,7 77.664,0 141.844,7 11.717,9 27.794,8 43.861,9 58.470,1 10.359,5
1 Datos acumulados del periodo.
Intermediacién de operaciones de derivados’- 2 CUADRO 24
2016 2017
Millones de euros 2014 2015 2016 | Il [} v |
Total 10.095.572,312.104.474,310.985.305,6 3.087.332,5 2.849.764,2 2.347.754,9 2.700.454,0 2.662.706,3
Sociedades de valores 9.918.555,011.958.716,210.698.379,2 3.025.120,2 2.756.706,2 2.271.808,1 2.644.744,7 2.617.322,1
Mercados organizados nacionales 4.625.999,8 6.215.223,3 4.842.990,7 1.474.859,7 1.244.231,7 1.026.111,9 1.097.787,4 1.114.489,2
Mercados organizados extranjeros 4913.770,3 5.386.722,4 5.204.785,7 1.360.289,3 1.342.718,7 1.109.120,9 1.392.656,8 1.358.134,8
Mercados no organizados 378.784,9 356.770,5 650.602,8 189.971,2 169.7558 136.5753 154.300,5 144.698,1
Agencias de valores 177.017,3 145.758,1 286.926,4 62.212,3 93.058,0 75.946,8 55.709,3 45.384,2
Mercados organizados nacionales 6.881,8 7.510,9 20.935,4 5.151,0 6.112,1 53704 4.301,9 3.859,8
Mercados organizados extranjeros 37.016,8 27.846,8 594271 12.857,3 14.621,2 15.957,8 15.990,8 9.697,5
Mercados no organizados 133.118,7 110.400,4 206.563,9 44.204,0 72.324,7 54.618,6 35.416,6 31.826,9

1 Elimporte de las operaciones de compraventa de activos financieros, futuros financieros sobre valores y tipos de interés y otras operaciones sobre tipos de interés
serd el valor nominal o el nocional de los valores o principal a los que alcance el contrato. El importe de las operaciones sobre opciones sera el precio de ejercicio

del instrumento subyacente multiplicado por el nimero de instrumentos comprometidos.

2 Datos acumulados del periodo.
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Gestion de carteras. Nimero de carteras y patrimonio gestionado'’ CUADRO 2.5

2016 2017
2014 2015 2016 | Il ] v |
NUMERO DE CARTERAS

Total? 13.483 13.713 15.818 11.539 11.779 12.202 15.818 12.774
Sociedades de valores. Total 4.741 5711 5.743 5.740 5.752 5.939 5.743 5518
nc 63 60 26 38 37 33 26 20
Otras* 4.678 5.651 5.717 5.702 5.715 5.906 5.717 5.498
Agencias de valores. Total 4.484 5.681 6.512 5.799 6.027 6.263 6.512 7.256
nc 63 95 98 89 95 96 98 95
Otras* 4.421 5.586 6.414 5.710 5.932 6.167 6.414 7.161
Sociedades gestoras de cartera. Total 4,258 2.321 3.563 - - - 3.563 -
nes 5 1 1 - - - 1 -
Otras? 4.253 2.320 3.562 - - - 3.562 -

PATRIMONIO GESTIONADO (miles de euros)
Total? 11.661.203 9.201.678 13.298.318 8.343.822 7.593.204 7.866.400 13.298.318 37.109.106
Sociedades de valores. Total 4905.630 5.406.804 5.534.052 6.018.420 5.301.602 5.513.589 5.534.052 34.351.526
nc 1.371.924 1.546.293 818.442 1.139.393 1.078.702 1.070.345 818.442 803.264
Otras* 3.533.706 3.860.511 4.715.610 4.879.027 4.222900 4.443.244 4715610 33.548.262
Agencias de valores. Total 1.935.646 2.565.132 2.557.207 2.325.402 2.291.602 2.352.811 2.557.207 2.757.580
Ines 846.244 1.448.260 1.424.582 1.232516 1.221.232 1.283.213 1.424582 1.524.139
Otras* 1.089.403 1.116.872 1.132.625 1.092.886 1.070.370 1.069.598 1.132.625 1.233.441
Sociedades gestoras de cartera. Total 4.819.927 1.229.742 5.207.059 - - - 5.207.059 -
ne3 118.847 15.729 15.916 - - - 15.916 -
Otras* 4.701.080 1.214.013 5.191.143 - - - 5.191.143 -

—_

Datos a final de periodo.

2 Desde el primer trimestre de 2016 solo se muestra la informacién publica de cierre de ejercicio de las sociedades gestoras de cartera (SGC), con el fin de preservar
el secreto estadistico, por ser insuficiente el nimero de entidades del sector.

Incluye tanto la gestion directa como mediante acuerdos de delegacién de gestidn de activos de IIC residentes; asi como la gestion de IIC no residentes.

4 Incluye el resto de clientes, tanto cubiertos como no cubiertos por el Fondo de Garantia de Inversiones, segun establece el Real Decreto 948/2001, de 3 de agosto,
sobre sistemas de indemnizacion de los inversores.

w

Asesoramiento financiero. Nimero de contratos' 2 CUADRO 26
2016 2017
2014 2015 2016 | I} n \") |

NUMERO DE CONTRATOS

Total ESI (excepto EAFI)3 12.761 14.569 17.856 13.015 13.587 14319 17.856 16.929
Sociedades de valores. Total* 3437 1.183 1.193 1.192 1.160 1.198 1.193 1.289

Clientes minoristas 3.409 1.159 1.182 1.164 1.130 1.161 1.182 1.281
Clientes profesionales 11 11 3 15 15 22 3 1
Agencias de valores. Total* 7.511 11.456 14.358 11.823 12.427 13.121 14.358 15.640
Clientes minoristas 7.322 11.247 14.170 11.639 12.269 12.946 14.170 15.461
Clientes profesionales 169 176 154 148 124 147 154 144
Sociedades gestoras de cartera3. Total* 1.813 1.930 2.305 - - - 2.305 -
Clientes minoristas 1.805 1.928 2303 - - - 2.303 -
Clientes profesionales 8 2 2 - - - 2 -

Pro memoria: comisiones percibidas por asesoramiento financiero® (miles de euros)

Total ESI (excepto EAFI)3 18.747 10.937 11.515 2.323 4.637 7.772 11.515 2.935
Sociedades de valores 10.638 2.930 2.547 647 1.266 1.909 2.547 645
Agencias de valores 7.260 7.636 8.614 1.676 3.371 5.863 8.614 2.290
Sociedades gestoras de cartera® 849 371 354 - - - 354 -

-

Datos a final de periodo.

2 Desde la entrada en vigor de la Circular 3/2014, de 22 de octubre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, no estan disponibles los datos de patrimonio
asesorado con periodicidad trimestral.

3 Desde el primer trimestre de 2016 solo se muestra la informacién publica de final de ejercicio de las sociedades gestoras de cartera (SGC), con el fin de preservar el
secreto estadistico, por ser insuficiente el nimero de entidades del sector.

4 Los totales incluyen clientes minoristas, profesionales y otros clientes.

5 Importes acumulados desde el inicio del afio hasta el Ultimo dia de cada trimestre. Incluye las empresas dadas de baja a lo largo del afo.
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Cuenta de pérdidas y ganancias. Sociedades de valores CUADRO 2.7
2016 2017
Miles de euros' 2014 2015 2016 I mn v I 2
I. Margen de intereses 74177 55.570 53.930 38.447 49.275 53.930 37612 47.833
Il. Comisiones netas 445.317 422.542 373.552 191.507 280.710 373.552 98.284 127.976
Comisiones percibidas 633.263 614.705 538.586 278.225 407.854 538.586 136.196 178.538
Tramitacion y ejecucion de érdenes 342462  322.857 245700 128.808  184.438  245.700 60.936 77.602
Colocacién y aseguramiento de emisiones 21414 11.556 5.955 3.346 5.198 5.955 2.787 5.672
Depésito y anotacion de valores 22.347 24.358 47.843 23.559 34.873 47.843 9.847 12.255
Gestion de carteras 21.046 22.541 23.738 10.674 16.933 23.738 12.726 16.906
Disefio y asesoramiento 19.502 13.575 14.648 7.580 10.554 14.648 2.727 4.348
Busqueda y colocacién de paquetes 4367 1.497 2.155 1.385 1.641 2.155 322 292
Operaciones de crédito al mercado 0 0 0 0 0 0 0 0
Comercializacion de IIC 62.948 73.889 75.505 36.698 55.758 75.505 19.625 26.425
Otras 139177 144432  123.042 66.174 98459  123.042 27.226 35.037
Comisiones satisfechas 187.946 192.163 165.034 86.718 127.144 165.034 37912 50.562
lll. Resultado de inversiones financieras 222,077  215.861 104.292 90.667 84.290  104.292 11.961 13.404
IV. Diferencias de cambio netas y otros -96.425 -128.200 -1.177 -32.389 -19.553 -1.177 10.654 12.401
productos y cargas de explotacion
V. Margen bruto 645146  565.773  530.597 288232  394.722  530.597 158511  201.614
VI. Resultado de explotacion 265.509 186.771 169.499 101.954 120.083 169.499 67.505 73.182
VII. Resultado de actividades continuadas 192467  141.291 140.521 101475  117.959  140.521 62.058 69.816
VIIl. Resultado neto del ejercicio 192.467 141.291 140.521 101.475 117.959 140.521 62.058 69.816
1 Importes acumulados desde el inicio del afio hasta el ultimo dia de cada trimestre. Incluye las empresas dadas de baja a lo largo del afio.
2 Datos disponibles: abril de 2017.
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Resultados de la actividad por cuenta propia. Sociedades de valores CUADRO 2.8
2016 2017
Miles de euros’ 2014 2015 2016 | I ] 1\ |
TOTAL
Total 200.010  137.327  152.893 32.932 93.809 108.543  152.893 60.430
Activos monetarios y deuda publica 12.342 9.327 8332 2.397 4.802 6.422 8.332 1.072
Otros valores de renta fija 31.631 24.795 35415 9.674 18.170 25.572 35415 9.484
Cartera interior 23.038 8.990 19.863 5.155 8.977 13.764 19.863 6.004
Cartera exterior 8.593 15.805 15.552 4519 9.193 11.808 15.552 3.480
Renta variable 800.035 112943  135.587 -116.403 4852 133.877  135.587 21.940
Cartera interior 112.635 18.141 14.010 -598 8.781 10.238 14.010 5.131
Cartera exterior 687.400 94.802 121.577 -115.805 -3.929 123.639 121.577 16.809
Derivados -565.800 109.668 -52.325 131.289 72.260 -56.862 -52.325 -19.817
Cesiones y adquisiciones temporales de activos 345 -248 -471 -99 -244 -361 -471 -140
Operaciones de crédito al mercado 0 0 0 0 0 0 0 0
Depésito y otras operaciones con intermediarios 1.205 1.605 -1.030 -571 -1.660 -1.824 -1.030 171
Diferencias de cambio netas -110.807 -142.545 -29.730 -2.440 -40.352 -29.944 -29.730 3.562
Otros productos y cargas de explotacion 14.384 14.344 28.555 6.232 7.964 10.390 28.555 7.091
Otras operaciones 16.675 7.438 28.560 2.853 28.017 21.273 28.560 37.067
MARGEN DE INTERESES
Total 74177 55.570 53.930 7.216 38.446 49.273 53.930 37.613
Activos monetarios y deuda publica 2123 2.156 1.708 389 817 1.276 1.708 289
Otros valores de renta fija 3.371 2.731 1.742 580 974 1.271 1.742 337
Cartera interior 2.147 1.534 809 320 509 550 809 137
Cartera exterior 1.224 1.197 933 260 465 721 933 200
Renta variable 63.460 43.826 24.619 8.213 13.998 23.146 24.619 454
Cartera interior 28.679 3.622 3.298 102 1.756 2.397 3.298 39
Cartera exterior 34.781 40.204 21.321 8.111 12.242 20.749 21.321 415
Cesiones y adquisiciones temporales de activos 345 -248 -471 -99 -244 -361 -471 -140
Operaciones de crédito al mercado 0 0 0 0 0 0 0 0
Depésito y otras operaciones con intermediarios 1.205 1.605 -1.030 -571 -1.660 -1.824 -1.030 171
Otras operaciones 3.673 5.500 27.362 -1.296 24.561 25.765 27.362 36.502
INVERSIONES FINANCIERAS
Total 222.077  215.861 104.291 21.838 90.668 84.287  104.291 11.961
Activos monetarios y deuda publica 10.219 7171 6.624 2.008 3.985 5.146 6.624 783
Otros valores de renta fija 28.260 22.064 33.673 9.094 17.196 24.301 33.673 9.147
Cartera interior 20.891 7.456 19.054 4.835 8.468 13.214 19.054 5.867
Cartera exterior 7.369 14.608 14.619 4.259 8.728 11.087 14.619 3.280
Renta variable 736.575 69.117  110.968 -124.616 -9.146  110.731 110.968 21.486
Cartera interior 83.956 14.519 10.712 -700 7.025 7.841 10.712 5.092
Cartera exterior 652.619 54.598 100.256 -123.916 -16.171 102.890 100.256 16.394
Derivados -565.800  109.668 -52.325  131.289 72.260 -56.862 -52.325 -19.817
Otras operaciones 12.823 7.841 5.351 4.063 6.373 971 5.351 362
DIFERENCIAS DE CAMBIO Y OTRAS PARTIDAS
Total -96.244 -134.104 -5.328 3.878 -35.305 -25.017 -5.328 10.856
Diferencias de cambio netas -110.807 -142.545 -29.730 -2.440 -40.352 -29.944 -29.730 3.562
Otros productos y cargas de explotacion 14.384 14.344 28.555 6.232 7.964 10.390 28.555 7.091
Otras operaciones 179 -5.903 -4.153 86 -2.917 -5.463 -4.153 203

1 Importes acumulados desde el inicio del afio hasta el ultimo dia de cada trimestre. Incluye las empresas dadas de baja a lo largo del afio.
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Cuenta de pérdidas y ganancias. Agencias de valores CUADRO 2.9
2016 2017
Miles de euros’ 2014 2015 2016 1l n v | 12
I. Margen de intereses 1.119 884 903 392 614 903 157 204
Il. Comisiones netas 120.634 113.904 108.111 51.128 78389 108.111 27.149  36.090
Comisiones percibidas 147.137 135320 129.682 61.487 94.142  129.682 32971 43.619
Tramitacion y ejecucién de érdenes 41.745 31.845 24.181 13.647 18.617 24.181 5.666 7.257
Colocacién y aseguramiento de emisiones 8.129 3.829 3.193 520 1.692 3.193 1.510 1.750
Depésito y anotacion de valores 567 521 603 296 449 603 1M 168
Gestion de carteras 15.062 10.711 11.054 5.258 8.188 11.054 2.991 3.827
Disefio y asesoramiento 7.576 7.856 8.980 3.595 6.140 8.980 2.347 3.034
Busqueda y colocacién de paquetes 0 216 40 40 40 40 0 0
Operaciones de crédito al mercado 0 0 0 0 0 0 0 0
Comercializacion de IIC 46.565 53.169 50.504 24.561 37.047 50.504 12424 16.572
Otras 27.493 27.173 31.128 13.571 21.970 31.128 7.921 11.010
Comisiones satisfechas 26.503 21.416 21.571 10.359 15.753 21.571 5.822 7.529
ll. Resultado de inversiones financieras 775 592 245 -133 176 245 258 296
IV. Diferencias de cambio netas y otros productos y 1.102 1.197 -1.030 -749 -1.067 -1.030 -267 -516
cargas de explotacién
V. Margen bruto 123626 116.577 108229  50.638 78112 108229 27297  36.074
VI. Resultado de explotacion 24.366 22.148 10.140 4.558 9.582 10.140 4.475 4.213
VII. Resultado de actividades continuadas 19.922 17.266 6.982 3.675 8.178 6.982 3.820 3.839
VIIl. Resultado neto del ejercicio 19.922 17.266 6.982 3.675 8.178 6.982 3.820 3.839
1 Importes acumulados desde el inicio del afio hasta el dltimo dia de cada trimestre. Incluye las empresas dadas de baja a lo largo del afo.
2 Datos disponibles: abril de 2017.
Cuenta de pérdidas y ganancias. Sociedades gestoras de cartera' 2 CUADRO 2.10
Miles de euros 2012 2013 2014 2015 2016
I. Margen de intereses 733 667 574 399 83
IIl. Comisiones netas 7.879 9.362 11.104 8.526 6.617
Comisiones percibidas 17.887 18.603 15411 13.064 6.617
Gestion de carteras 16.307 17.028 13.572 11.150 4.228
Disefo y asesoramiento 1.579 1.575 849 371 354
Otras 0 0 990 1.544 2.035
Comisiones satisfechas 10.008 9.241 4.307 4.538 0
lll. Resultado de inversiones financieras 4 9 -6 -28 -1
IV. Diferencias de cambio netas y otros productos y cargas de explotacion -1 -32 -237 -234 -126
V. Margen bruto 8.615 10.006 11.435 8.663 6.573
VI. Resultado de explotacion 1.406 3.554 5.860 3.331 3.172
VII. Resultado de actividades continuadas 1411 3.563 5.860 3.331 3.172
VIIl. Resultado neto del ejercicio 953 2472 4.135 2.335 2222

1 Importes acumulados desde el inicio del afo. Incluye las empresas dadas de baja a lo largo del afio.
2 Solo se muestra la informacion recogida en los estados publicos de las sociedades gestoras de cartera (SGC) con el fin de preservar el secreto estadistico, por ser

insuficiente el nimero de entidades del sector.
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Margen de solvencia y ratio de capital’ 2 CUADRO 2.11
2016 2017
2014 2015 2016 | Il 1] v I
TOTAL3
Ratio de capital total* 40,27 44,36 43,87 40,58 40,12 47,15 43,87 32,68
Exceso de recursos propios (miles de euros) 1.056.285 1.109.837 956.055 1.080.658 1.124.389 1.156.546 956.055 958.553
% exceso® 403,43 454,50 448,43 407,25 401,44 489,33 448,43 308,53
N.c entidades segun porcentaje del exceso
<100 % 16 14 15 16 12 13 15 16
> 100-< 300 % 24 22 26 21 25 24 26 26
> 300-< 500 % 12 13 1 13 15 14 1 11
> 500 % 21 21 19 17 16 20 19 18
SOCIEDADES DE VALORES
Ratio de capital total* 40,84 46,13 45,71 41,84 41,28 49,25 45,71 33,20
Exceso de recursos propios (miles de euros) 981.613 1.055.636  902.562 1.033.495 1.077.548 1.110.524  902.562  908.889
% exceso® 410,56 476,59 471,38 422,94 415,94 515,62 471,38 314,95
N.c entidades segun porcentaje del exceso
<100 % 5 4 8 8 5 6 8 8
> 100-< 300 % 14 12 12 9 12 1 12 14
> 300-< 500 % 6 8 6 9 1 10 6 6
> 500 % 14 14 14 12 12 15 14 12
AGENCIAS DE VALORES
Ratio de capital total* 24,30 25,58 26,24 25,97 25,82 25,55 26,24 25,98
Exceso de recursos propios (miles de euros) 42.106 48.197 47.527 47.163 46.841 46.021 47.527 49.664
% exceso® 203,80 219,78 228,04 224,66 222,79 219,39 228,04 224,71
N.c entidades segun porcentaje del exceso
<100 % 1 10 7 8 7 7 7 8
> 100-< 300 % 8 9 13 12 13 13 13 12
> 300-< 500 % 5 5 4 4 4 5 5
> 500 % 6 5 4 5
SOCIEDADES GESTORAS DE CARTERA3
Ratio de capital total* 133,69 71,26 61,64 - - - 61,64 -
Exceso de recursos propios (miles de euros) 32.566 6.004 5.965 - - - 5.965 -
% exceso® 1.571,12 791,04 670,22 - - - 670,22 -
N.c entidades segun porcentaje del exceso
<100 % 0 0 0 - - - 0 -
> 100-< 300 % 2 1 1 - - - 1 -
> 300-< 500 % 0 0 1 - - - 1 -
> 500 % 3 1 0 - - - 0 -

1 El1de enero de 2014 entr6 en vigor el Reglamento (UE) n.° 575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013, sobre los requisitos pruden-

ciales de las entidades de crédito y las empresas de inversion, que ha modificado la forma de célculo de las exigencias de recursos propios.

2 Desde el 1 de enero de 2014 solo se incluyen las entidades obligadas a remitir informacién de solvencia segun lo establecido en la Circular 2/2014, de 23 de junio,
de la Comision Nacional del Mercado de Valores, sobre el ejercicio de diversas opciones regulatorias en materia de solvencia para las empresas de servicios de in-

version y sus grupos consolidables.

3 Desde el primer trimestre de 2016 solo se muestra la informacion publica de cierre de ejercicio de las sociedades gestoras de cartera (SGC), con el fin de preservar
el secreto estadistico, por ser insuficiente el nimero de entidades del sector.
4 Elratio de capital total se calcula como el cociente entre el capital total computable a efectos de solvencia entre la exposicion total al riesgo de cada entidad. Dicha

ratio no puede ser inferior al 8 %, segun establece el Reglamento (UE) n.c 575/2013.

5 El porcentaje medio se obtiene ponderando por los recursos propios exigibles de cada entidad. Es un indicador del nimero de veces, en términos porcentuales, que
el exceso contiene los recursos propios exigibles en una entidad promedio.
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Rentabilidad sobre fondos propios (ROE) antes de impuestos’ CUADRO 2.12
2016 2017
2014 2015 2016 | Il 1] v I
TOTAL?
Media (%)3 22,83 15,34 15,97 12,69 15,84 12,96 15,97 21,78
N.c entidades segun su rentabilidad anualizada
Pérdidas 1 21 20 27 22 29 20 23
0-<15% 30 23 31 26 31 24 31 20
>15-<45% 23 22 17 12 10 14 17 25
>45-<75% 1 5 6 3 4 5 6 6
>75% 8 9 9 8 10 10 9 12
SOCIEDADES DE VALORES
Media (%)3 23,04 14,85 16,16 13,16 16,27 12,90 16,16 22,10
N.c entidades segun su rentabilidad anualizada
Pérdidas 4 9 8 11 11 15 8 11
0-<15% 18 14 20 16 16 14 20 8
>15-<45% 1 10 6 7 6 7 6 13
>45-<75% 5 4 2 1 3 3 2 4
>75% 2 2 4 3 4 3 4 4
AGENCIAS DE VALORES
Media (%)3 22,18 21,52 11,53 6,30 9,60 13,86 11,53 17,84
N.c entidades segun su rentabilidad anualizada
Pérdidas 7 12 12 16 11 14 12 12
0-<15% 11 8 10 10 15 10 10 12
>15-<45% 8 11 11 5 4 7 11 12
>45-<75% 6 1 3 2 1 2 3 2
>75% 6 7 5 5 6 7 5 8
SOCIEDADES GESTORAS DE CARTERA?
Media (%)3 16,95 24,49 46,29 - - - 46,29 -
N.c entidades segun su rentabilidad anualizada
Pérdidas 0 0 0 - - - 0 -
0-<15% 1 1 1 - - - 1 -
>15-<45% 4 1 0 - - - 0 -
>45-<75% 0 0 1 - - - 1 -
>75% 0 0 0 - - - 0 -

1 EIROE se ha calculado como:

Be antes de impuestos (anualizado)
ROE =

Fondos propios

Fondos propios = Capital + Prima de emision + Reservas - Valores propios + Remanentes y resultados de ejercicios anteriores - Dividendos y retribuciones.
2 Desde el primer trimestre de 2016 solo se muestra la informacién publica de cierre de ejercicio de las sociedades gestoras de cartera (SGC), con el fin de preservar
el secreto estadistico, por ser insuficiente el nimero de entidades del sector.

3 Media ponderada por fondos propios, en %.

Empresas de asesoramiento financiero. Principales magnitudes' CUADRO 2.13
Miles de euros 2012 2013 2014 2015 2016
PATRIMONIOS ASESORADOS?

Total 14.776.498 17.630.081 21.379.858 25.366.198 28.555.839
Clientes minoristas 3.267.079 4.991.653 5.707.640 6.777.181 7.592.441
Clientes profesionales 3.594.287 3.947.782 4.828.459 5.109.979 5.657.508
Otros 7.915.132 8.690.646 10.843.759 13.479.037 15.305.890

INGRESOS POR COMISIONES?

Total 26.177 33.272 47616 56.726 52244
Comisiones percibidas 26.065 33.066 47.037 55.781 51.508
Otros ingresos 112 206 579 945 736

PATRIMONIO NETO

Total 13.402 21.498 26.454 25.107 24.402
Capital social 4.365 5.156 5576 5.881 6.834
Reservas y remanentes 4.798 9.453 8.993 7.585 11.697
Resultado del ejercicio? 4.239 6.890 11.885 11.531 7.965

1 La periodicidad de la remisién de informacién por parte de las EAFl a la CNMV es anual desde la entrada en vigor de la Circular 3/2014, de 22 de octubre, de la Co-

misién Nacional del Mercado de Valores.
2 Datos a final de periodo.
3 Importes acumulados desde el inicio del afo.
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3 Instituciones de inversion colectiva?

Numero, gestoras y depositarias de instituciones de inversion colectiva registradas en la CNMV CUADRO 3.1
2016 2017
2014 2015 2016 1l Ll \'% | n
Total IIC de caracter financiero 5.232 5.180 5.035 5.135 5.108 5.035 4.844 4.792
Fondos de inversion 1.949 1.760 1.748 1.742 1.750 1.748 1.741 1.729
Sociedades de inversién 3.228 3.372 3.239 3.344 3.308 3.239 3.054 3.012
IIC de lIC de inversién libre 18 11 7 10 10 7 8 9
IIC de inversion libre 37 37 41 39 40 41 4 42
Total IC inmobiliarias 1 9 9 9 9 9 10 10
Fondos de inversion inmobiliaria 4 3 3 3 3 3 3 3
Sociedades de inversiéon inmobiliaria 7 6 6 6 6 6 7 7
Total IIC extranjeras comercializadas en Espaia 805 880 941 909 927 941 959 959
Fondos extranjeros comercializados en Espaia 405 425 441 433 437 441 440 432
Sociedades extranjeras comercializadas en Espaia 400 455 500 476 490 500 519 527
SGIIC 96 96 101 101 101 101 105 105
Depositarias I1C 70 65 56 60 59 56 56 56
1 Datos disponibles: mayo de 2017.
Numero de participes y accionistas de las instituciones de inversién colectiva’ CUADRO 3.2
2016 2017
2014 2015 2016 I m v 1 112
Total IIC de caracter financiero 6.859.555 8.164.054 8.704.329 8.291.387 8.498.932 8.704.329 9.774.214 9.656.121
Fondos de inversion 6.409.344 7.680.124 8.248.249 7.794.859 8.017.629 8.248.249 9.326.259 9.211.282
Sociedades de inversion 450.211  483.930 456.080 491.296 481303 456.080 447.955 444.839
Total IIC inmobiliarias 4.866 4.501 4.601 4.587 4.617 4.601 4463 4.457
Fondos de inversion inmobiliaria 4.021 3.918 3.927 3.929 3.935 3.927 3.946 3.951
Sociedades de inversiéon inmobiliaria 845 583 674 658 682 674 517 506
Total lIC extranjeras comercializadas en Espafa’ 1.317.674 1.643.776 1.748.604 1.670.136 1.725.099 1.748.604 1.984.474 -
Fondos extranjeros comercializados en Espaia 230.104 298.733  372.872 339328 354.032 372872 431.295 -
Sociedades extranjeras comercializadas en Espafnia  1.087.570 1.345.043 1.375.732 1.330.808 1.371.067 1.375.732 1.553.179 -

1 Alagregar los datos se eliminan los participes/accionistas repetidos, es decir, un participe que lo es de varios compartimentos de la misma IIC solo se contabiliza una

vez. Por este motivo, los datos de participes pueden no coincidir con los de los cuadros 3.6 y 3.7.
2 Datos disponibles: abril de 2017.
3 Noseincluyen datos de los ETF.

Patrimonio de las instituciones de inversion colectiva CUADRO 33
2016 2017
Millones de euros 2014 2015 2016 1l m v 1 n
Total IIC de caracter financiero 230.205,7 255.677,0 269.953,8 252.165,5 261.437,0 269.953,8 279.923,4 282.4259
Fondos de inversién? 198.718,8 222.144,6 237.862,2 220.296,0 229.117,4 237.862,2 247.279,3 249.823,7
Sociedades de inversion 31.486,9 33.5324 320916 31.869,5 323196 32.091,6 32.644,1 32.602,2
Total lIC inmobiliarias 1.226,3 1.093,1 1.077,4 1.106,4 1.091,2 1.077,4 1.084,0 1.082
Fondos de inversiéon inmobiliaria 419,8 391,0 3701 3839 376,9 3701 369,7 369,8
Sociedades de inversion inmobiliaria 806,5 7021 707,3 722,5 7143 707,3 7143 711,5
Total IIC extranjeras comercializadas en Espafia’ 78.904,3 108.091,6 114.990,2 107.989,0 112.523,8 114.990,2 127.534,6 -
Fondos extranjeros comercializados en Espaia 11.166,0 15.305,1 213375 17.489,5 194954 213375 253064 -
Sociedades extranjeras comercializadas en Espaia 67.738,3 92.786,5 93.652,8 90.499,5 93.0284 93.652,8 102.228,1 -

1 Datos disponibles: abril de 2017.

2 Elpatrimonio de los fondos de inversion invertido en otros fondos de inversidn de caracter financiero de la misma gestora fue, en marzo de 2017, del orden de 5.933

millones de euros.
3 Noseincluyen datos de los ETF.

a  Enlas referencias a los «Fondos de inversion» y a las «Sociedades de inversion» de todo el capitulo, no se incluyen las IIC de inversion libre ni

las IIC de IIC de inversién libre.

104

Anexo estadistico



Distribucion del patrimonio de los fondos de inversién CUADRO 34

2016 2017

Millones de euros 2014 2015 2016 | Il 1] \Y |
Patrimonio 198.718,8 222.144,6 237.862,2 218339,2 220.296,0 229.117,4 237.862,2 247.279,3
Cartera de inversiones financieras 187.693,9 204.797,4 219.141,1 199.377,2 201.128,1 210.750,0 219.141,1 227.574,3
Cartera interior 114.644,5 93.833,6 95.799,1 92.200,6 89.770,7 93.163,0 95.799,1 93.627,1
Valores representativos de deuda 79.6944 584513 63.471,1 57.983,1 57.062,9 60.689,9 63.471,1 63.454,6
Instrumentos de patrimonio 8.448,0 8.757,5 8.529,9 7.787,9 7.436,6 7.834,3 8.529,9 9.687,4
Instituciones de inversion colectiva 6.065,3 5.698,5 6.249,5 5.663,2 5.508,7 5.641,4 6.249,5 6.567,0
Depésitos en EE. CC. 19.927,4 204829 17.1343 205598 19.5055 187129 17.1343 13.356,1
Derivados 4954 433,7 405,7 197,2 2459 275,8 405,7 554,4
Otros 14,0 9,7 8,5 9,5 11,2 8,7 8,5 7,7
Cartera exterior 73.048,3 110.957,0 123.336,0 107.171,1 1113516 117.579,5 123.336,0 133.927,6
Valores representativos de deuda 38.582,2 485428 56.3079 47.603,5 51.101,6 54.092,7 56.307,9 59.346,7
Instrumentos de patrimonio 13.0429 18.654,1 20.0353 17.6994 17.874,2 185002 20.0353 23.257,2
Instituciones de inversion colectiva 20.863,9 43.365,7 46.435,1 415074 419916 445400 46.4351 50.626,4
Depésitos en EE. CC. 243,3 104,1 81,2 125,0 171,6 95,7 81,2 127,5
Derivados 310,6 285,6 474,3 2314 208,8 347,6 4743 567,7
Otros 54 4,8 2,3 4,4 3,8 3,3 2,3 2,1
Inversiones dudosas, morosas o en litigio 1,2 6,8 6,1 5,5 59 7.5 6,1 19,5
Inmovilizado intangible 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inmovilizado material 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Tesoreria 10.8950 16.594,5 183926 183542 18.117,7 17.559,1 183926 19.493,7
Neto deudores/acreedores 129,9 752,7 328,5 607,8 1.050,1 808,3 328,5 211,3
Distribucion del patrimonio social de las sociedades de inversion de caracter financiero CUADRO 35
2016 2017

Millones de euros 2014 2015 2016 | Il ] v |
Patrimonio 31.486,9 33.532,4 32.091,6 322953 318695 323196 32.091,6 32.644,
Cartera de inversiones financieras 29.080,6 30.0352 28.127,7 285493 27.852,8 284505 28.127,7 29.463,9
Cartera interior 11.063,7 9.424,4 7.7071 8.796,2 8.046,9 7.954,8 7.7071 7.898,8
Valores representativos de deuda 5.115,9 3.663,3 2.395,4 3.338,2 2.765,4 2.508,5 23954 2.266,2
Instrumentos de patrimonio 3.3244 3.090,3 2.871,9 2.913,2 2.670,7 2.788,1 2.8719 3.151,4
Instituciones de inversion colectiva 1.433,0 14184 1.485,3 1.355,6 1.411,1 1.522,6 1.485,3 1.660,4
Depésitos en EE. CC. 1.169,3 1.226,3 925,3 1.157,8 11714 1.105,2 925,3 789,6
Derivados -10,8 -74 -5,2 -3,7 -4,6 -2,7 -5,2 -4,7
Otros 31,9 33,7 344 35,2 329 33,0 344 36,0
Cartera exterior 18.015,2 20.608,1 20.412,7 19.7482 19.800,4 20.490,2 20.412,7 21.556,7
Valores representativos de deuda 3.897,1 4.472,0 4.263,3 4.455,6 4.600,7 4.456,5 4.263,3 43473
Instrumentos de patrimonio 6.227,7 7.025,9 6.465,5 6.524,8 6.317,8 6.440,9 6.465,5 6.766,6
Instituciones de inversion colectiva 7.784,2 9.090,2 9.653,0 8.743,3 8.861,7 9.572,2 9.653,0 10.423,0
Depdsitos en EE. CC. 2,3 6,2 6,7 8,9 6,5 6,9 6,7 6,8
Derivados 94,4 83 15,7 9,8 73 6,4 15,7 55
Otros 9,5 55 8,4 5,9 6,5 73 8,4 7,6
Inversiones dudosas, morosas o en litigio 1,7 2,7 7,9 4,8 5,5 5,6 7,9 8,4
Inmovilizado intangible 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inmovilizado material 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Tesoreria 2.197,7 3.211,3 3.791,7 3.389,8 3.684,3 3.596,5 3.791,7 2.961,6
Neto deudores/acreedores 208,5 285,8 172,2 356,2 3323 272,6 172,2 218,5
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Fondos de inversion de caracter financiero: Numero, participes y patrimonio por tipo de fondo- 2 CUADRO 36
2016 2017
2014 2015 2016 1l n v 1 13

NUMERO DE FONDOS

Total fondos de inversion 1.951 1.804 1.805 1.809 1.810 1.805 1.815 1.808
Renta ﬁja4 359 319 306 312 308 306 296 296
Renta fija mixta® 123 132 148 138 146 148 154 152
Renta variable mixta® 131 142 168 156 166 168 172 172
Renta variable euro 103 109 112 11 112 112 114 114
Renta variable internacional 191 200 201 197 201 201 209 210
Garantizado renta fija 280 186 122 155 135 122 11 107
Garantizado renta variable’ 273 205 198 201 196 198 201 198
Fondos globales 162 178 203 198 200 203 208 207
De gestion pasiva 227 213 220 222 221 220 218 220
Retorno absoluto 102 97 106 98 104 106 111 111

PARTICIPES

Total fondos de inversion 6.409.806 7.682.947 8.253.611 7.800.091 8.022.685 8.253.611 9.332.934 9.218.058
Renta fija* 1.941.567 2.203.847 2.347.984 2.274.700 2.315.533 2.347.984 2.554.194 2.578.536
Renta fija mixta® 603.099 1.130.190 1.043.798 1.075.219 1.033.454 1.043.798 1.169.480 1.083.227
Renta variable mixta® 377.265 612.276 448.491 556.818 451.040 448.491 485.795 495.747
Renta variable euro 381.822 422.469 395.697 392.465 387.786 395.697 429.147 494,972
Renta variable internacional 705.055 1.041.517 1.172.287 1.052.225 1.138.697 1.172.287 1.505.724 1.458.017
Garantizado renta fija 669.448 423409  307.771 355.577 325.955 307.771 273.188  260.772
Garantizado renta variable’” 557.030 417.843 552.445 497.543 515.563 552.445 576.664 574513
Fondos globales 223.670 381.590 658.722 456.609 625.931 658.722 857.135 810.194
De gestion pasiva 686.526  554.698  746.233  609.995 681.545 746.233 723472 714.810
Retorno absoluto 264.324 479.182 565.325 513.724 532.151 565.325 743.411 732573

PATRIMONIO (millones de euros)

Total fondos de inversion 198.718,8 222.144,6 237.862,2 220.296,0 229.117,4 237.862,2 247.279,3 249.823,7
Renta ﬁja4 70.330,9 65.583,8 74.226,4 703086 73.001,3 742264 72.0389 71.893,6
Renta fija mixta® 243143 44.791,8 40.0656 40.541,2 39.6442 40.0656 41.468,7 41.256,0
Renta variable mixta® 13.5704 215029 163106 17.595,1 15.601,3 163106 18.159,5 18.674,7
Renta variable euro 8.401,5 9.092,9 8.665,9 7.410,3 7.795,7 8.665,9 9.874,5 10.793,3
Renta variable internacional 122664 17.143,2 176788 154244 162744 176788 20.687,1 20.673,3
Garantizado renta fija 20.417,0 12.375,6 8.679,8 9.854,5 9.066,1 8.679,8 7.694,5 7.397,6
Garantizado renta variable’ 12.196,4 9.966,6 154757 13.277,3 14.0646 154757 164189 16.385,1
Fondos globales 6.886,3 12.6833 209168 16.190,4 20.067,8 209168 24.7350 25.870,8
De gestion pasiva 23.837,5 17.731.1 236016 185342 218720 23.601,6 22.701,7 224041
Retorno absoluto 6.498,1 11.228,1 12.215,2 11.1341 11.704,0 12.215,2 13.474,6  14.449,2

NOuUubhwWwN =
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Compartimentos que han remitido estados reservados, no incluye aquellos en proceso de disolucion o liquidacion.
A partir de julio de 2015 los datos de los compartimentos de propésito especial solo se incluyen en los totales, no en los desgloses por vocacion, al carecer de esta.
Datos disponibles: abril de 2017.

Incluye: Renta fija euro, Renta fija internacional, Monetario y Monetario a corto plazo.
Incluye: Renta fija mixta euro y Renta fija mixta internacional.
Incluye: Renta variable mixta euro y Renta variable mixta internacional.
Incluye: Garantizados de rendimiento variable y Garantia parcial.



Fondos de inversion de caracter financiero: Distribucion de los participes CUADRO 3.7
y del patrimonio seguin la naturaleza de los participes
2016 2017
2014 2015 2016 1} 1l v | 1L
PARTICIPES
Total fondos de inversion 6.409.806 7.682.947 8.253.611 7.800.091 8.022.685 8.253.611 9.332.934 9.218.058
Personas fisicas 6.235.148 7.494.162 8.059.916 7.612.930 7.832.380 8.059.916 9.129.242 9.016.184
Residentes 6.170.201 7.422.330 7.985.404 7.541.093 7.758.911 7.985.404 9.049.798 8.937.083
No residentes 64.947 71.832 74.512 71.837 73.469 74.512 79.444 79.101
Personas juridicas 174.658 188.785 193.695 187.161 190.305 193.695 203.692 201.874
Entidades de crédito 493 532 497 483 508 497 522 427
Otros agentes residentes 173.351 187.395 192.381 185.856  188.995 192.381 202.317  200.582
Entidades no residentes 814 858 817 822 802 817 853 865
PATRIMONIO (millones de euros)
Total fondos de inversion 198.718,8 222.144,6 237.862,2 220.296,0 229.117,4 237.862,2 247.279,3 249.823,7
Personas fisicas 159.423,5 181.868,0 195.567,5 180.902,2 188.220,8 195.567,5 203.626,4 205.704,8
Residentes 157.135,2 179.232,4 192.743,0 178.305,7 185.467,5 192.743,0 200.701,5 202.756,2
No residentes 2.288,3 2.635,6 2.824,5 2.596,4 2.753,2 2.824,5 29249 2.948,6
Personas juridicas 39.2954 40.276,6 42.294,8 39.393,8 40.896,6 42.294,8 43.6529 44.1189
Entidades de crédito 459,8 483,0 3743 471,0 440,9 3743 433,5 483,3
Otros agentes residentes 38.245,2 39.071,0 41.2124 38304,7 39.806,0 41.212,4 423819 42.771,6
Entidades no residentes 590,4 722,6 708,1 618,0 649,7 708,1 837,4 864,1
1 Datos disponibles: abril de 2017.
Suscripciones y reembolsos de los fondos de caracter financiero por tipo de fondo' 2 CUADRO 38
2016 2017
Millones de euros 2014 2015 2016 | Il ] v |
SUSCRIPCIONES
Total fondos de inversidn 136.161,2 159.036,2 113.274,7 26.772,1 27.272,4 27.729,7 31.500,5 39.646,1
Renta fija 65.698,5 66.789,7 53.163,3 144153 13.923,7 10.893,9 13.9304 15.239,2
Renta fija mixta 21.675,7 36.441,2 11.0653 2.429,8 2.695,9 24170 3.522,6 6.295,0
Renta variable mixta 8.991,2 13.771,0 4.250,6 1.038,1 816,9 807,5 1.588,1 2.812,7
Renta variable euro 6.702,0 6.719,9 3.716,3 999,5 931,1 583,2 1.202,5 1.572,3
Renta variable internacional 5.843,2 11.236,2 7.167,6 1.560,4 1.584,4 1.636,1 2.386,7 3.746,8
Garantizado renta fija 847,8 562,4 2.005,3 1311 688,7 460,8 724,7 482,0
Garantizado renta variable 3.684,6 1.993,2 7.942,5 2.370,8 2.187,2 1.389,6 1.994,9 1.488,7
Fondos globales 3.752,9 9.636,1 8.914,5 1.303,2 1.159,9 4.778,0 1.673,4 5.074,2
De gestion pasiva 15.081,3 3.350,5 10.195,7 969,2 24171 3.647,4 3.162,0 889,5
Retorno absoluto 3.884,4 8.363,0 4.853,2 1.554,4 867,4 1.116,2 1.315,2 2.045,6
REEMBOLSOS
Total fondos de inversion 100.188,5 135.569,6 99.492,3 27.264,5 252582 218310 25.138,6 33.379,7
Renta fija 52.205,8 72.141,1 455495 123368 12.087,6 8.493,1 12,6320 17.191,8
Renta fija mixta 5.963,7 15.273,7 14.242,9 4.034,2 3.258,2 3.617,0 3.3335 5.143,7
Renta variable mixta 2.423,5 5.617,2 7.280,8 1.750,9 1.199,9 3.119,7 1.210,3 1.283,3
Renta variable euro 45171 6.251,0 4.259,2 1.251,1 1.341,2 755,8 911,1 1.174,4
Renta variable internacional 53114 7.175,7 6.821,0 1.884,8 1.684,0 1.398,9 1.853,3 1.785,1
Garantizado renta fija 11.301,4 7.369,8 5.208,0 1.399,3 1.653,6 1.273,9 881,2 1.314,0
Garantizado renta variable 4.594,1 4.593,0 2.464,1 617,9 666,7 619,5 560,0 644,1
Fondos globales 1.570,6 3.830,8 5.334,6 1.381,2 1.4431 1.240,5 1.269,8 1.723,8
De gestion pasiva 10.110,4 9.614,7 4.405,7 1.121,6 1.089,0 664,2 1.530,9 2.070,9
Retorno absoluto 2.190,5 3.551,6 3.906,8 1.477,0 824,9 648,4 956,5 1.048,6

1 Datos estimados.

2 Anpartir de julio de 2015 los datos de los compartimentos de propdsito especial solo se incluyen en los totales, no en los desgloses por vocacion, al carecer de esta.
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Variacion del patrimonio de los fondos de caracter financiero por tipo de fondo: CUADRO 3.9
Suscripciones/reembolsos netos y rendimientos netos’
2016 2017

Millones de euros 2014 2015 2016 | ] 1] v |

SUSCRIPCIONES/REEMBOLSOS NETOS

Total fondos de inversion 35.794,5 22.763,6 13.823,2 -508,8 2.007,5 5.995,8 6.328,7 6.271,8
Renta fija 13.821,0 -4.816,1 8.243,5 2.093,1 2.387,0 2.456,3 1.307,1 -2.130,1
Renta fija mixta 15.689,2 20.9030 -4.7508 -1.6186 -2.1659 -1.165,1 198,8 1.167,0
Renta variable mixta 6.842,3 8.2273 -5.194,5 -698,6 -2.573,6 -2.261,0 338,7 1.515,0
Renta variable euro -338,3 467,2 -538,0 -274,1 -394,1 -176,7 306,9 4475
Renta variable internacional 2.715,6 4.110,2 -32,5 -132,8 -664,4 246,2 518,5 1.965,5
Garantizado renta fija -11.761,5 -8.093,5 -3.699,6 -1.566,5 -987,0 -813,1 -333,0 -956,6
Garantizado renta variable -651,7 -2.396,4 5.465,9 1.984,5 1.360,5 655,6 1.465,3 886,2
Fondos globales 2.110,3 5.787,9 7.801,3 -75,7 3.884,7 3.574,9 417,4 3.361,5
De gestion pasiva 56320 -6.2749 5.603,4 -113,5 1.122,6 2.981,4 16129 -1.181,4
Retorno absoluto 1.735,6 4.802,6 943,5 -97,4 47,6 497,3 496,0 1.197,3

RENDIMIENTOS NETOS

Total fondos de inversion 6.260,3 680,1 1.909,9 -3.290,6 -50,4 2.834,7 2.416,2 3.150,8
Renta fija 1.451,7 69,3 399,3 88,4 156,2 236,5 -81,8 -57,3
Renta fija mixta 487,2 -425,2 25,1 -587.1 121,6 268,2 2224 236,4
Renta variable mixta 415,5 -294,8 2,2 -634,1 -1,5 267,2 370,6 333,9
Renta variable euro 107,0 224,2 110,8 -658,8 -355,7 562,1 563,2 761,1
Renta variable internacional 701,7 766,6 568,4 -847,6 -73,9 603,9 886,0 1.042,9
Garantizado renta fija 697,3 52,1 3,9 9,7 22,7 24,7 -53,2 -28,8
Garantizado renta variable 344,5 166,6 43,1 -88,8 54,5 131,7 -54,3 57,0
Fondos globales 248,0 9,3 432,1 -306,9 49 302,5 431,6 456,7
De gestion pasiva 1.704,8 185,5 281,5 -208,3 8,0 365,2 116,6 286,6
Retorno absoluto 102,7 -72,7 43,7 -56,9 12,8 72,6 15,2 62,2

1 Apartirde julio de 2015 los datos de los compartimentos de propdsito especial solo se incluyen en los totales, no en los desgloses por vocacion, al carecer de esta.
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Detalle de los rendimientos netos de los fondos de caracter financiero por tipo de fondo'- 2 CUADRO 3.10
2016 2017

% sobre patrimonio medio diario 2014 2015 2016 | ] 1] v |

RENDIMIENTOS DE GESTION

Total fondos de inversion 4,60 1,41 1,91 -1,26 0,24 1,54 1,29 1,57
Renta fija 3,12 0,85 1,24 0,30 0,39 0,50 0,05 0,08
Renta fija mixta 4,43 0,14 1,26 -1,07 0,60 0,98 0,85 0,87
Renta variable mixta 5,84 -0,12 1,45 -2,78 0,35 2,07 2,71 2,32
Renta variable euro 3,36 4,41 3,38 -7,64 -3,89 7,81 7,48 8,92
Renta variable internacional 8,02 6,80 5,55 -4,84 0,02 4,27 5,87 6,00
Garantizado renta fija 3,78 1,25 0,79 0,30 0,42 0,45 -0,46 -0,22
Garantizado renta variable 4,09 2,75 1,09 -0,61 0,63 117 -0,22 0,52
Fondos globales 5,73 1,25 3,95 -2,23 0,32 2,08 2,43 2,36
De gestion pasiva 8,22 1,65 2,11 -1,02 0,23 1,92 0,66 1,41
Retorno absoluto 2,99 0,29 1,41 -0,28 0,37 0,89 0,38 0,74

GASTOS. COMISION DE GESTION

Total fondos de inversion 0,98 1,00 0,95 0,24 0,23 0,25 0,23 0,23
Renta fija 0,70 0,66 0,58 0,14 0,14 0,15 0,14 0,13
Renta fija mixta 1,19 1,15 1,12 0,28 0,28 0,28 0,27 0,27
Renta variable mixta 1,41 1,41 1,40 0,34 0,35 0,35 0,36 0,35
Renta variable euro 1,78 1,76 1,75 0,43 043 0,44 0,44 0,45
Renta variable internacional 1,77 1,71 1,71 0,41 0,41 0,43 0,45 0,44
Garantizado renta fija 0,88 0,84 0,68 0,19 0,17 0,16 0,15 0,13
Garantizado renta variable 1,20 1,05 0,70 0,20 0,18 0,17 0,16 0,15
Fondos globales 1,19 1,06 1,26 0,25 0,26 0,44 0,28 0,28
De gestion pasiva 0,64 0,64 0,56 0,15 0,15 0,13 0,13 0,13
Retorno absoluto 1,07 0,99 0,96 0,24 0,24 0,25 0,24 0,24

GASTOS. COMISION DE DEPOSITO

Total fondos de inversion 0,08 0,09 0,08 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
Renta fija 0,08 0,08 0,07 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
Renta fija mixta 0,09 0,09 0,09 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
Renta variable mixta 0,11 0,11 0,11 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03
Renta variable euro 0,12 0,12 0,12 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03
Renta variable internacional 0,11 0,12 0,12 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03
Garantizado renta fija 0,08 0,06 0,06 0,02 0,02 0,02 0,02 0,01
Garantizado renta variable 0,08 0,08 0,06 0,02 0,01 0,01 0,01 0,01
Fondos globales 0,09 0,08 0,10 0,02 0,02 0,03 0,02 0,02
De gestion pasiva 0,07 0,07 0,06 0,02 0,02 0,01 0,01 0,01
Retorno absoluto 0,08 0,08 0,08 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02

1 Apartirde julio de 2015 los datos de los compartimentos de propésito especial solo se incluyen en los totales, no en los desgloses por vocacién, al carecer de esta.

2 Datos anuales revisados desde 2014.

Rentabilidad de los fondos de inversion: detalle por tipo de fondo' CUADRO 3.11
2016 2017

En % 2014 2015 2016 | 1l 1 v |
Total fondos de inversion 3,67 0,89 0,98 -1,36 -0,03 1,34 1,05 1,35
Renta fija 2,41 0,10 0,52 0,16 0,23 0,34 -0,21 -0,07
Renta fija mixta 3,67 0,16 0,27 -1,27 0,30 0,69 0,56 0,58
Renta variable mixta 4,70 0,15 1,19 -2,84 0,00 1,75 2,35 1,95
Renta variable euro 2,09 3,44 2,61 -6,99 -4,49 7,89 7,06 8,57
Renta variable internacional 6,61 7,84 4,15 -4,62 -0,44 4,00 5,46 5,67
Garantizado renta fija 2,54 0,27 -0,03 0,09 0,19 0,26 -0,58 -0,35
Garantizado renta variable 2,64 1,07 0,19 -0,87 0,37 0,97 -0,27 0,41
Fondos globales 4,63 2,45 1,99 -2,21 0,02 2,09 2,13 2,08
De gestion pasiva 7,74 0,53 1,16 -1,13 -0,03 1,63 0,71 1,30
Retorno absoluto 1,98 0,12 0,38 -0,51 0,12 0,65 0,12 0,50

1 Apartirde julio de 2015 los datos de los compartimentos de propésito especial solo se incluyen en los totales, no en los desgloses por vocacion, al carecer de esta.
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lIC de inversion libre e lIC de IIC de inversidn libre CUADRO 3.12
2016 2017
2013 2014 2015 | Il 1l \% I
IIC DE INVERSION LIBRE
Participes 2415 2.819 3.089 3.011 2.928 2916 2.930 2.968
Patrimonio (millones de euros) 1.036,7 1.369,5 1.764,8 1.652,2 1.690,2 1.793,0 1.889,2 19129
Suscripciones (millones de euros) 401,7 574,6 596,6 44,2 123,5 87,4 1704 106,0
Reembolsos (millones de euros) 414,3 293,8 260,5 130,4 76,1 43,3 126,8 131,2
Suscripciones/reembolsos netos (millones de euros) -12,6 280,8 336,1 -86,2 47,5 44,0 43,6 -25,3
Rendimientos netos (millones de euros) 130,0 52,0 56,3 -26,4 -9,4 58,8 52,5 49,0
Rentabilidad (%) 16,48 5,30 4,83 -1,30 -0,50 3,62 2,51 2,49
Rendimientos de gestion (%)? 17,22 7,39 6,17 -0,90 -0,34 4,25 3,68 3,17
Gastos comision de gestion (%)? 2,87 2,21 2,34 0,71 0,37 0,61 0,60 0,84
Gastos de financiacion (%)2 0,04 0,32 0,51 0,10 0,00 0,00 0,00 0,00
IIC DE IIC DE INVERSION LIBRE
Participes 3.022 2.734 1.265 1.262 1.255 1.244 1.237 1.237
Patrimonio (millones de euros) 350,3 345,4 319,8 306,3 290,7 286,7 293,7 2954
Suscripciones (millones de euros) 4,9 71 83 0,0 0,0 0,0 0,0 -
Reembolsos (millones de euros) 215,2 40,8 54,9 4,4 17,2 54 11 -
Suscripciones/reembolsos netos (millones de euros) -210,3 -33,7 -46,6 -4,4 -17,2 -5,4 -11 -
Rendimientos netos (millones de euros) 20,6 28,9 21,0 -9,1 1,7 1,4 8,1 -
Rentabilidad (%) 4,39 8,48 6,16 -2,89 0,56 0,48 2,83 0,54
Rendimientos de gestion (%)3 578 9,72 6,61 -2,72 0,80 0,71 3,03 -
Gastos comision de gestion (%)3 1,28 1,07 0,48 0,21 0,19 -0,21 -0,21 -
Gastos comision de deposito (%)3 0,08 0,08 0,04 0,01 0,01 -0,01 -0,01 -
1 Datos disponibles: febrero de 2016.
2 Porcentaje sobre patrimonio medio mensual.
3 Porcentaje sobre patrimonio medio diario.
SGIIC: Nimero de carteras y patrimonio gestionado’ CUADRO 3.13
2016 2017
2014 2015 2016 Il 1 v | 112
NUMERO DE CARTERAS3
Fondos de inversion 1.949 1.760 1.748 1.742 1.750 1.748 1.741 1.727
Sociedades de inversién 3.164 3.333 3.231 3.323 3.297 3.231 3.045 3.026
IIC de IIC de inversion libre 18 11 7 10 10 7 8 8
IIC de inversién libre 35 37 41 39 40 41 41 41
Fondos de inversion inmobiliaria 3 3 3 3 3
Sociedades de inversion inmobiliaria 7 6 6 6 6 7
PATRIMONIO GESTIONADO (millones de euros)
Fondos de inversion 198.718,8 222.144,6 237.862,2 220.296,0 229.117,4 237.862,2 247.279,3 249.823,7
Sociedades de inversion 30.613,8 32.8794 31.783,2 314254 319144 31.783,2 32.259,7 32.214,0
IIC de IIC de inversi6n libre* 3454 319,8 293,7 290,7 286,7 293,7 2954 -
IIC de inversién libre* 1.328,0 1.764,8 1.889,2 1.690,2 1.793,0 1.889,2 19129 -
Fondos de inversion inmobiliaria 419,8 391,0 370,1 383,9 376,9 370,1 369,7 369,8
Sociedades de inversién inmobiliaria 806,5 702,1 707,3 722,5 7143 707,3 7153 711,5

Hasta marzo de 2016, se considera gestionado por SGIIC el 100 % del patrimonio de las SICAV cogestionadas por SGIIC y otras entidades distintas de SGIIC.

1

2 Datos disponibles: abril de 2017.

3 Informacion de registro de IIC.

4 Datos disponibles para el primer trimestre de 2017: febrero de 2017.
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IIC extranjeras comercializadas en Espaiia’ CUADRO 3.14

2016 2017
2014 2015 2016 | 1l 11l \% |

VOLUMEN DE INVERSIONZ (millones de euros)

Total 78.904,3 108.091,6 114.990,2 107.329,1 107.989,0 112.523,8 114.990,2 127.534,6
Fondos 11.166,0 153051 213375 16.372,7 17.489,5 194954 213375 253064
Sociedades 67.7383 92.786,5 93.652,8 90.956,4 90.499,5 93.0284 93.652,8 102.228,1

N.c DE INVERSORES

Total 1.317.674 1.643.776 1.748.604 1.645.699 1.670.136 1.725.099 1.748.604 1.984.474
Fondos 230.104 298.733  372.872 325.003 339.328 354.032 372.872 431.295
Sociedades 1.087.570 1.345.043 1.375.732 1.320.696 1.330.808 1.371.067 1.375.732 1.553.179

N.c DE INSTITUCIONES

Total 805 880 941 904 9209 927 941 959
Fondos 405 425 441 428 433 437 441 440
Sociedades 400 455 500 476 476 490 500 519

ESTADO DE ORIGEN

Luxemburgo 333 362 391 378 372 385 391 405

Francia 264 282 286 277 282 283 286 284

Irlanda 17 143 160 152 152 156 160 165

Alemania 33 32 32 32 32 32 32 32

Reino Unido 26 31 32 31 32 32 32 32

Holanda 2 2 2 2 2 2 2 2

Austria 25 23 23 23 22 22 23 23

Bélgica 4 4 4 4 4 4 4 5

Dinamarca 1 1 1 1 1 1 1 1

Finlandia 0 0 4 4 4 4 4 4

Liechtenstein 0 0 6 0 6 6 6 6

1 No seincluyen los datos de volumen de inversién y nimero de inversores de los ETF.
2 Volumen de inversion: Importe resultante de multiplicar el nimero de acciones o participaciones en poder de los inversores, al final del periodo, por su valor en
euros en dicha fecha.

Principales magnitudes de las IIC inmobiliarias’ CUADRO 3.15
2016 2017

2014 2015 2016 Il ] 1\ | 112
FONDOS
Numero 3 3 3 3 3 3 3 3
Participes 4.021 3918 3.927 3.929 3.935 3.927 3.946 3.951
Patrimonio (millones de euros) 419,8 391,0 370,1 383,9 376,9 370,1 369,7 369,8
Rentabilidad (%) -5,87 -6,66 -5,35 -1,61 -1,82 -1,81 -0,10 0,01
SOCIEDADES
Numero 7 6 6 6 6 6 7 7
Accionistas 845 583 674 658 682 674 517 506
Patrimonio (millones de euros) 806,5 702,1 707,3 722,5 7143 707,3 7143 711,5

1 1IC que han remitido estados reservados, no incluye aquellas en proceso de disolucién o liquidacion.
2 Datos disponibles: abril de 2017.
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