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INTRODUCCION

Gracias por su interés en el Boletin de Regulacion Financiera de Uria Menéndez.

Ante un panorama regulatorio en constante evolucion, resulta crucial para las entidades identificar, asimilar e implementar
los cambios en tiempo y forma. El objetivo del Boletin de Regulacion Financiera es colaborar con las entidades financieras
en ese ejercicio de monitorizacion. Para ello, el boletin compilard de manera periédica las novedades regulatorias en el
ambito internacional, europeo y nacional aplicables a determinados sectores de la actividad financiera, esto es, los
servicios de inversion, la gestion de activos y las infraestructuras de mercado. También incluira una seccion adicional
de temas de interés general.

En los meses de junio, julio, agosto y septiembre, destacamos la consulta publica del proyecto de Circular sobre publicidad
de productos y servicios de inversion presentado por la CNMV y la aprobacién por el Gobierno del Proyecto de Ley de
creacion del sandbox, un espacio de pruebas controlado para la innovacion tecnologica en el ambito financiero. Ademas, la
Comisién Europea ha lanzado una propuesta de reglamento de Mercados de Criptoactivos, como parte del paquete de
Finanzas Digitales.

Finalmente, el Gobierno envié a las Cortes Generales el Anteproyecto de Ley por el que se modifica la Ley 10/2010, de 28
de abril, de prevencion del blanqueo de capitales y de la financiacion del terrorismo que transpone la V Directiva de la UE en
materia de prevencion de blanqueo de capitales y financiacion del terrorismo, incluyéndose cambios relevantes como la
inclusion de proveedores de servicios de monedas virtuales, proveedores de servicios de custodia de monederos electronicos
o proveedores de salvaguardia de claves como nuevos sujetos obligados o la creacion de un sistema de registro unico que
incluira la informacién de los titulares reales ya existente en el Registro Mercantil y en las bases de datos notariales.

Esperamos que encuentre este numero interesante y que le sirva de ayuda para mantenerse actualizado sobre el marco
regulatorio financiero aplicable a las areas anteriormente mencionadas.
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SERVICIOS DE INVERSION

Europa

AEVM

La AEVM publica su
Informe Anual referente a
2019 y actualiza su
programacion anual para el
afio 2020

La AEVM actualiza su
opinion sobre los calculos
de la actividad auxiliar

La AEVM publica
directrices sobre los
umbrales de integridad y
consistencia de los datos
de las titulizaciones

La AEVM ha publicado su Informe Anual, que examina los logros obtenidos a lo largo
del afio 2019 en las diversas actuaciones llevadas a cabo para aumentar la proteccién
de los inversores y promover unos mercados financieros ordenados y estables en la
Union Europea (UE). La AEVM ha publicado también una version revisada de su
programacion anual para el afio 2020, que incluye el trabajo adicional llevado a cabo
por la Autoridad como reaccién inmediata a la crisis y que indica un posible menor
grado de prioridad respecto a los mandatos.

Entre los principales logros de la AEVM del afio 2019 se incluyen los siguientes: (i)
prepararse para los mandatos ampliados, revisando su Reglamento constitutivo y el
Reglamento (UE). 648/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo, relativo a los
derivados extrabursatiles, las entidades de contrapartida central y los registros de
operaciones (EMIR); (ii) monitorizar los riesgos asociados al Brexit y asegurar la
adopcion de un enfoque consistente en materia de autorizacion y supervision de
empresas deslocalizadas; (iii) promover la convergencia en la supervision; (iv) evaluar
riesgos para los inversores, los mercados y la estabilidad financiera; (v) completar un
unico cadigo formativo para los mercados financieros de la UE; y (vi) supervisar de
forma directa determinadas entidades financieras.

El 10 de julio de 2020, la AEVM public una opinién actualizada sobre los célculos de
la actividad auxiliar. La opinion proporciona la estimacién del tamafio del mercado de
derivados de productos bésicos y de los derechos de emision para 2019.

En virtud de lo dispuesto en MiFID I, los participantes de mercado deben medir su
propia actividad en relacion con el tamafio total del mercado de derivados de productos
basicos. Esos tamafios son importantes para que los participantes de mercado puedan
evaluar si superan los umbrales de actividad auxiliar de MiFID |1, en cuyo caso tendrian
que solicitar autorizacion como empresa de inversion.

La AEVM publicé el 10 de julio de 2020 su informe final sobre las directrices relativas
alos umbrales de integridad y coherencia de los datos relativos a las titulizaciones. Las
Directrices proporcionan claridad a los participantes en el mercado y a los repositorios
de titulizacidn sobre los niveles aceptados de las opciones sin datos que figuran en los
datos de titulizacion.
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https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-publishes-2019-annual-report-and-updates-2020-annual-work-programme-3
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-updates-its-opinion-ancillary-activity-calculations-1
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-publishes-guidelines-securitisation-repository-data-completeness-and

URIA
MENENDEZ

La AEVM presenta un
segundo informe sobre
sanciones en el marco de
MIDIF I

La AEVM actualiza el
documento de preguntas y
respuestas relativo al
régimen de transparencia
de MIFID Il y MiFIR

La AEVM publica los
resultados actualizados de
los calculos de
transparencia anuales

La AEVM publica nuevos
datos de liquidez de los
bonos

La AEVM actualiza el
documento de preguntas y
respuestas sobre los
informes de datos de MIFIR

La AEVM publicé el 13 de julio de 2020 su segundo informe relativo a las sanciones y
medidas impuestas bajo MiFID Il por las autoridades nacionales competentes (ANC)
en el afio 2019.

A pesar de que la informacién que ofrece el informe no permita extraer estadisticas
detalladas o tendencias claras en materia de imposicion de sanciones, contribuira a
alcanzar una mayor convergencia en la supervision de la aplicacion de MiFID I1.

En julio de 2020, la AEVM actualizé su documento de preguntas y respuestas en
materia de transparencia en el marco de MiFID Il y MiFIR, con el fin de promover un
enfoque y unas préacticas de supervisién comunes en la UE.

El nuevo documento de preguntas y respuestas especifica como se asignara el nimero
de transacciones y el importe nominal negociado de un derivado cuando un contrato
de derivados cambie durante el periodo de observacion de una subclase a otra.

En julio de 2020, la AEVM puso a disposicion de un numero limitado de instrumentos
de capital y similares los resultados actualizados de los calculos anuales de
transparencia.

Estos calculos de transparencia anuales actualizados se aplican desde el 13 de julio e
incluyen: i) la evaluacion de la liquidez segun los articulos 1 a 5 del Reglamento
Delegado de la Comisiéon (CDR) 2017/567; ii) la determinacién del mercado mas
relevante en términos de liquidez (MRM) segun el articulo 4 del CDR 2017/587; iii) la
determinacion del volumen de negocios diario medio relevante para la determinacion
de los umbrales de pre-negociacién y post-negociacién de gran escala; iv) la
determinacion del valor medio de las operaciones y el correspondiente tamafio
estandar del mercado; y v) la determinacion del nimero medio diario de operaciones
en el mercado mas relevante en términos de liquidez, que es importante para
establecer el régimen de los mercados de tamafio més pequefio.

La AEVM facilité en julio de 2020 nuevos datos sobre los bonos, sujetos a los requisitos
de negociacion previos y posteriores a MiFID Il y MiFIR a través de su registro de datos.

La lista completa de bonos evaluados estara disponible a través de FITRS en los
archivos XML con fecha de publicacion a partir del 31 de julio de 2020 y a través de la
interfaz web del Registro.

Los requisitos de transparencia para los bonos considerados liquidos en fecha 31 de
julio de 2020 se aplican desde el 16 de agosto de 2020 hasta el 15 de noviembre de
2020.

La AEVM actualizé en julio de 2020 su documento de preguntas y respuestas relativo
a la presentacion de datos de conformidad con MiFIR, que proporciona aclaraciones
en relacion con los requisitos de presentacion de informes sobre transacciones en
virtud del articulo 26 MiFIR.
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https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-issues-second-report-sanctions-under-mifid-ii
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-updates-its-qas-mifid-ii-and-mifir-transparency-july-2020
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-publishes-updated-annual-transparency-calculations
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-makes-new-bond-liquidity-data-available
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-updates-qa-mifir-data-reporting-july-2020
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La AEVM publica el
Informe de Revision Anual
de MIFID/MIFIR

La AEVM publica los
ultimos datos de doble
volumen

La AEVM prevé la opcion
de aplicar los calculos de
transparencia anual para
los instrumentos distintos
de las acciones a partir del
21 de septiembre

La actualizacion del documento de preguntas y respuestas proporciond dos escenarios
de presentacion de informes en los que una empresa de servicios de inversion
ejecutaba una orden mediante un algoritmo de ejecucién proporcionado por otra
empresa. Las enmiendas al documento de preguntas y respuestas sobre la
presentacion de datos de MiFIR entraron en vigor el 8 de julio de 2020.

La AEVM publico el 23 de julio de 2020 el informe MiFID/MIFIR en el marco del CDR
(UE) 2017/583. En el informe, la AEVM sugiere a la Comision Europea que pase a la
siguiente etapa para: i) el criterio del "niumero medio diario de operaciones" utilizado
para la evaluacion trimestral de la liquidez de los bonos vy ii) los percentiles de
operaciones que determinan los tamafios prenegociacions especificos del instrumento
financiero para los bonos.

La AEVM no recomienda pasar a la siguiente etapa para los percentiles de negociacion
que determinan los tamafios de prenegociacion especificos del instrumento financiero
para otros instrumentos financieros distintos de las acciones. La AEVM considera que
ese paso es prematuro, ya que el primer calculo de transparencia anual para esos
instrumentos distintos de las acciones se publicara sélo este afio.

La AEVM actualiz6 el 7 de septiembre de 2020 su registro publico con el Gltimo conjunto
de datos de limite de doble volumen en el marco de MIFID II. Las actualizaciones
incluyen calculos de los datos de limite de doble volumen para el periodo comprendido
entre el 1 de agosto de 2019 y el 31 de julio de 2020, asi como actualizaciones de los
periodos de datos de limite de doble volumen ya publicados.

37 fue el nimero de nuevos incumplimientos: (i) 26 acciones para el tope del 8%,
aplicable a todos los centros de negociacion y (i) 11 acciones para el tope del 4%,
aplicable a los centros de negociacién individuales. La negociacion, con arreglo a las
exenciones para todos los nuevos instrumentos que superen los umbrales de datos de
limite de doble volumen, debe suspenderse desde el 11 de septiembre de 2020 hasta
el 10 de marzo de 2021.

La AEVM ha decidido que los centros de negociacion y las empresas de inversion
pueden aplazar, por razones operativas, la aplicacion de los calculos de transparencia
anual para los instrumentos distintos de las acciones que no sean bonos hasta el 21
de septiembre de 2020.

Las partes interesadas se han dirigido a la AEVM para expresar su preocupacion por
el hecho de que la aplicacion de los calculos de transparencia de los instrumentos
distintos de las acciones coincida con la semana de vencimiento trimestral de muchos
derivados de acciones. A fin de evitar problemas técnicos, que podrian verse
agravados por la elevada volatilidad del mercado durante el delicado periodo actual, la
AEVM convino en que los centros de negociacién y las empresas de inversion podrian
aplicar los célculos de la transparencia de los instrumentos distintos de las acciones a
partir del 21 de septiembre en lugar del 15 de septiembre de 2020.
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https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-publishes-mifidmifir-annual-review-report
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-issues-latest-double-volume-cap-data-0
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-provides-option-apply-annual-transparency-calculations-non-equity
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La AEVM se halla de
acuerdo con los limites de

posicion en el marco de
MIFID I

La AEVM publica el
borrador de las normas
para las empresas de
terceros paises en el
marco de los nuevos
regimenes MiFIR y MiFID Il

La AEVM lanza una
propuesta de Directiva
MiFID Il en lo que respecta
a requisitos de
informacion, gobierno de
los productos y limites de
posicion

La AEVM lanza una
propuesta de Directiva
Delegada de la Comision
(UE) que modifica la
Directiva Delegada (UE)
2017/593 en lo que
respecta al régimen de
analisis de los emisores de

La AEVM ha publicado tres opiniones acerca de los limites de posicion en relacion con
los derivados de productos basicos en el marco de MiFID II/MIFIR. En todas ellas la
AEVM muestra su conformidad con los limites de posicién propuestos con respecto a:
i) el contrato de gas EEX TTF; ii) el contrato de Nasdaq Oslo Nordic Power; v iii) el
contrato de salmén de piscifactoria.

La AEVM determiné que los limites de posicion propuestos son coherentes con los
objetivos establecidos en MiFID Il y y con la metodologia desarrollada para establecer
esos limites, y seguird evaluando las notificaciones recibidas.

La AEVM ha publicado su informe final, que contiene proyectos de normas técnicas de
reglamentacion y aplicacion sobre la prestacion de servicios y actividades de inversion
en la UE por empresas de terceros paises en el marco de MiFIRy MiFID II.

La AEVM ha elaborado, en virtud de los parrafos 7 y 8 del articulo 46 de MiFIR: (i) un
proyecto de normas técnicas de reglamentacion en el que se especifica la informacién
que las empresas de terceros paises deben proporcionar ala AEVM para su inscripcion
en el registro de la AEVM, asi como la informacion que las empresas de terceros paises
deben presentar anualmente a la AEVM,; y (ii) un proyecto de normas de aplicacion en
el que se especifica el formato en el que debe presentarse la informacion para la
inscripcion de la empresa y para el informe anual a la AEVM.

La propuesta de modificar MiFID Il tiene por objeto recalibrar algunas esferas a fin de
lograr un equilibrio adecuado entre un nivel suficiente de transparencia, las normas
mas elevadas de proteccion de los inversores y un nivel aceptable de costes de
cumplimiento para las instituciones.

Las medidas mas relevantes que incluye la propuesta son las siguientes: i) eliminacién
gradual del papel como método predeterminado de comunicacién con los clientes; ii)
exencion de la presentacion de informes de costes y gastos para las contrapartes
elegibles y los clientes profesionales paralos servicios distintos del asesoramiento y la
gestion discrecional de la cartera; i) posibilidad de comunicacién de informacion sobre
costes y gastos una vez realizada la transaccion, en el caso de operaciones no
presenciales; iv) flexibilizacion de los requisitos de presentacion de informes a
posteriori y del andlisis de costes y beneficios en caso de propuesta de cambio de
instrumento financiero; v) suspensién de los informes de mejor ejecucion; y vi)
simplificacion del marco de las emisiones de bonos de empresas con clausulas de
"ejecucion completa”.

En la propuesta se reconoce que las PYME han sufrido una drastica reduccién de la
cobertura del servicio de analisis, asi como la mayor necesidad de mecanismos de
financiacion alternativos como resultado de la pandemia. También se sefiala que el
mercado de instrumentos de deuda se ha visto penalizado, ya que el coste del analisis
no se ha incluido tradicionalmente en los margenes, y la introduccién de normas de
desagregacion ha dado lugar no sdlo a un aumento de los costes de cumplimiento, sino
también a costes adicionales en la obtencion de la investigacion.

Por ello, la propuesta introduce una derogacion para el servicio deanalisi, de modo que,
a diferencia del marco general de "desagregacion” derivado de MiFID Il, se autorizaria
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https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-agrees-position-limits-under-mifid-ii-5
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pequeia y mediana
capitalizacion y de los
instrumentos de renta fija

Espafia

el pago conjunto de los servicios de ejecucién y andlisis de los emisores e instrumentos
de deuda de pequefia y mediana capitalizacion. En el caso del pago conjunto por la
ejecucion de transacciones en estos segmentos del mercado, no se aplicaria el
requisito actual de establecer una cuenta de pago para el anlisis o de emitir facturas
separadas, aunque, como contrapartida, los pagos conjuntos (que en cualquier caso
deberian ser informados a los clientes) sdlo se permitirian en caso de un acuerdo ex
ante con el proveedor de analisis por parte de éstos que sea atribuible al servicio de
analisis.

CNMV

Consulta publica del
proyecto de circular sobre
publicidad de los
productos y servicios de
inversion

La CNMV aprueba la Guia
Técnica sobre Derivados
de Divisa utilizados como
medios de pago que no
tienen la consideracion de
instrumento financiero

La CNMV somete a consulta publica una propuesta de Circular que desarrollara la
Orden EHA 1717/2010, de 11 de junio, de regulacion y control de la publicidad de
servicios y productos de inversion. La Circular contendrd reglas sobre los
procedimientos y controles con que las entidades deben contar en este ambito, su
posible adhesion a sistemas de autorregulacion y el contenido y el formato del mensaje
publicitario, recogiendo los criterios que la CNMV viene aplicando en sus actuaciones
de supervision.

La Circular sera de aplicacion a todas las entidades supervisadas por la CNMV que
realicen actividades publicitarias sobre productos y servicios de inversion y a las
entidades que operen en Espafia en régimen de libre prestacion de servicios, asi como
a otras entidades en principio no sujetas a la supervision de la CNMV que efecttien por
iniciativa propia 0 encarguen a terceros actividad publicitaria dirigida a inversores
residentes en Espafia.

La CNMV ha aprobado una Guia Técnica sobre derivados de divisa utilizados como
medios de pago que no tienen la consideracién de instrumento financiero a efectos de
MiFID.

La Guia Técnica contiene los siguientes criterios que la CNMV tiene previsto aplicar:
(i) para tener la consideracion de medio de pago debe tratarse de contratos a plazo o
forwards que tengan por finalidad realizar o recibir pagos en divisas de bienes, servicios
o inversiones directas concretas por parte del cliente que los contrata; (i) se considera
en general aceptable que la comprobacién del cumplimiento del requisito mencionado
se realice recabando del cliente informacidn descriptiva de cada operacidn, o en el caso
de clientes cuya actividad sea suficientemente conocida, que se realice mediante una
declaracién expresa del cliente acerca de la finalidad del contrato y; (iii) las entidades
deben realizar revisiones ex post sobre muestras suficientemente representativas de
la operativa realizada a fin de confirmar que se cumplen los requisitos.
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GESTION DE ACTIVOS

| Europa i

AEVM

2

La AEVM publica las
traducciones de las
Directrices sobre la
presentacion de informacion
a las autoridades
competentes en virtud del
articulo 37 del RFMM.

La AEVM aclara cuestiones
sobre apoyo externo del
articulo 35 del Reglamento
de los Fondos del Mercado
Monetario

La AEVM senala las
cuestiones mas relevantes
en la revision de la Directiva
2011/61/UE

En junio de 2020, la AEVM publicé las traducciones oficiales de sus directrices sobre
procedimientos normalizados y protocolos de mensajeria en virtud del articulo 37 del
Reglamento (UE) 2017/1131 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio de
2017, sobre fondos del mercado monetario (RFMM).

Las ANC, a las que se aplican estas directrices, deben notificar a la AEVM si cumplen
o tienen la intencion de cumplir dichas directrices en un plazo de dos meses a partir
de la fecha de publicacion de las directrices por la AEVM en todos los idiomas oficiales
de la UE.

La AEVM publicé una declaracién publica el 9 de julio de 2020 sobre el apoyo externo

en virtud del articulo 35 del Reglamento de los Fondos del Mercado Monetario, en el
contexto de las medidas adoptadas por las autoridades de los mercados financieros
para mitigar el impacto de COVID-19 en los mercados financieros de la UE.

A mediados de marzo de 2020, ciertos fondos del mercado monetario se enfrentaron
a importantes problemas de liquidez. Las medidas adoptadas por los bancos centrales
y los organismos reguladores para garantizar el adecuado funcionamiento de los
mercados y la estabilidad financiera fueron de gran importancia para los fondos del
mercado monetario. En particular, la liquidez de mercado que aportan algunas de esas
medidas puede haber beneficiado indirectamente a los fondos del mercado monetario
a través de la intermediacién de las entidades de crédito.

La AEVM se ha puesto en contacto por escrito con la CE para resaltar las areas a
considerar en la proxima revision de la Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo
y del Consejo, de 8 de junio de 2011, relativa a los gestores de fondos de inversion
alternativos (AIFMD).

La carta de la AEVM dirigida a la CE incluye una serie de recomendaciones para
cambios en 19 areas, entre las que cabe destacar: (i) armonizacion de los regimenes
relativos a los FIA y los OICVM,; (i) delegacion y sustancia; (iii) herramientas de gestion
de la liquidez; (iv) apalancamiento; (v) régimen de presentacion de informes y base de
datos de la Directiva 2011/61/UE, y (vi) armonizacion de la supervision de entidades
transfronterizas.
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(2 La AEVM ha publicado un
documento de trabajo sobre
los indicadores de Closet
Indexing

Closet Indexing se refiere a la situacion en que los administradores de activos afirman
administrar sus fondos de manera activa mientras que, de hecho, siguen o se
mantienen cerca de un indice de referencia. Los autores del estudio examinaron los
datos anuales de los fondos para el periodo comprendido entre 2010 y 2018.

El estudio revela que al invertir en closet indexers los inversores percibieron que los
rendimientos esperados eran mas bajos y las comisiones mas altas en comparacion
con los fondos activos. Y es que en general, el rendimiento neto de los closet indexers
fue peor que el rendimiento neto de los fondos genuinamente activos, ya que las
comisiones ligeramente mas bajas de los posibles closet indexers son compensadas
por un rendimiento mas reducido.

JERS

(2" LaJunta Europea de Riesgo
Sistémico (JERS) presenta
una recomendacion sobre
los riesgos de liquidez de
los fondos de inversion

El 15 de junio de 2020, la JERS publicd una recomendacién en relacion a los riesgos
de liquidez de los fondos de inversién (JERS/2020/4). El principal tema abordado por
dicha recomendacion versa sobre la coordinacion de la actuacion supervisora de los
fondos de inversion para evaluar su grado de preparaciéon a la hora de afontar
potenciales riesgos de liquidez.

COMISION EUROPEA

(2 Consulta sobre la creacion
de un Estandar de Bonos
Verdes europeo

La CE lanzé el 12 de junio de 2020 una consulta especifica relativa a la creacion de un
Estandar de Bono Verde europeo, que permanecera abierta hasta el 2 de octubre de
2020. Los bonos verdes desempefian un papel cada vez mas importante en la
financiacion de los activos necesarios para la transicién hacia un bajo nivel de
emisiones de carbono. Sin embargo, no existe un estandar uniforme de bonos verdes
enla UE.

Esta consulta publica va dirigida a todos los ciudadanos, Estados Miembros y
organizaciones, y tiene como principal objetivo recopilar la opinién de todas las
personas interesadas, y poder usar dicha informacion para crear el Estandar de Bono
Verde europeo.
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AUTORIDADES DE SUPERVISION EUROPEAS

(2 Las Autoridades de
Supervision Europeas
notifican a la CE el resultado
de la revision de los PRIIPS
KID

(2 Las ASE lanzan una encuesta
sobre plantillas aplicables a
productos financieros,
ambientales y/o sociales

| Espafia |

Las Autoridades de Supervision Europeas (ASE) informaron en julio de 2020 a la CE
del resultado de la revision llevada a cabo por las mismas en relacion al Documento
de Consulta Conjunta relativo a las enmiendas al Reglamento Delegado (UE) 2017/653
de la Comision, del 8 de marzo de 2017 (PRIIPs KID).

Dicha revision deriva del documento de consulta publicado el 16 de octubre de 2019
referente a los proyectos de normas técnicas reglamentarias (NTR) para modificar las
normas técnicas de presentacion, contenido, control y revision de los KID (Reglamento
Delegado (UE) 2017/653).

Las ASE publicaron el 21 de septiembre de 2020 una encuesta para recabar la opinion
del publico sobre cuestiones relativas a las plantillas de productos, de conformidad con
el articulo 8 apartado 3, el articulo 9 apartado 5 y el articulo 11 apartado 4 del
Reglamento (UE) 2019/2088 sobre la divulgacion de informacién relativa a la
sostenibilidad en los servicios financieros (SFDR). La encuesta se halla abierta a
comentarios hasta el 16 de octubre de 2020.

Las ASE proponen normalizar la divulgacion de informacion para los productos
financieros de caracteristicas ambientales y/o sociales 0 que tengan un objetivo de
sostenibilidad. El uso de esas plantillas obligatorias mejorara la comparabilidad de los
diferentes productos financieros en los distintos Estados miembros de la UE.

CNMV

(2 Informe de la CNMV sobre
los escenarios de las
pruebas de estrés de los
fondos de inversion

La CNMV publicé el 22 de julio de 2020 su boletin trimestral correspondiente al
segundo trimestre de 2020, que incluye un informe sobre la cuantificacion de la
incertidumbre respecto de los escenarios de liquidez adversos para los fondos de
inversion.

En el informe se describen las tendencias mas relevantes de los mercados financieros
durante el segundo trimestre del afio, que estuvo marcado por la crisis del coronavirus.
Destaca que los mercados bursatiles mas relevantes experimentaron notables
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eV

eV

Cumplimiento de las
Directrices de AEVM sobre
la presentacion de
informacion a las entidades
competentes por los fondos
del mercado monetario

La CNMV lanza una consulta
publica referente al proyecto
de guia técnica sobre
designacion como asesores
de IIC de personas o
entidades no registrados

revalorizaciones durante este segundo trimestre, después de las fuertes pérdidas del
primero.

El articulo analiza la respuesta de los fondos de inversién espafioles a los escenarios
de estrés en cuanto a la tasa de cobertura de reembolso. Los fondos de inversién
espafioles respondieron de forma resistente a los choques generados por las
solicitudes de reembolso, con la excepcion de algunos pocos fondos que poseen
porcentajes significativos de activos no liquidos, como los bonos corporativos de alto
rendimiento.

En fecha 30 de julio la CNMV ha comunicado a AEVM su intencion de cumplir con las
Directrices sobre la presentacion de informacién a las autoridades competentes en
virtud del articulo 37 del Reglamento de Fondos del Mercado Monetario publicadas el
22 de julio de 2020.

La CNMV somete a consulta publica una propuesta de Guia Técnica dirigida a las
sociedades gestoras de instituciones de inversion colectiva (SGIIC) y a las sociedades
de inversion que no hayan otorgado la gestion a una SGIIC (SICAV autogestionadas)
que contiene los criterios que la CNMV considera que deben aplicarse y que sigue al
registrar y supervisar los requisitos a los que estan sujetas las entidades o personas
no autorizadas para actuar como asesores de inversion de los organismos de inversion
colectiva.

El plazo para el envio de comentarios por parte de los interesados finaliza el préximo
14 de octubre de 2020. Todos los comentarios que se reciban serén publicados una
vez concluido el periodo de consulta publica.
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INFRAESTRUCTURA DE MERCADOS

Europa

AEVM

La AEVM emite una
declaracion sobre el
acceso no discriminatorio
regulado en MIFIR

El tercer ejercicio de
pruebas de tension
dirigido a las ECC muestra
que el sistema es
resistente a las
turbulencias

La AEVM actualiza el
Manual de Informacion
sobre el Formato
Electronico Unico Europeo

La AEVM emitié el 11 de junio de 2020 una declaracion publica para clarificar la
aplicacion de las disposiciones relativas al acceso no discriminatorio previstas en
MiFIR para centros de negociacion y entidades de contrapartida central (ECC).

Las ANCs deben tomar en consideracion los acontecimientos adversos mas relevantes
a la hora de tomar decisiones relativas a las solicitudes de acceso no discriminatorio,
y las ECCs y centros de negociacion deben tener la capacidad operativa necesaria
para procesar las solicitudes de acceso una vez las circunstancias extraordinarias de
mercado hayan sido aplacadas.

Las exenciones previstas en MiFIR, que permitian a las ANC exonerar temporalmente
a los centros de negociacion y a las ECC de la aplicacion de las disposiciones relativas
al acceso no discriminatorio para los derivados bursétiles, expiraron el 3 de julio. Desde
el 4 de julio dichas disposiciones son aplicadas para los derivados bursatiles.

La AEVM publico en julio de 2020 los resultados de su tercer ejercicio de pruebas de
tension dirigido a las ECC europeas. Dichos resultados confirman la resistencia
general de las ECC a las turbulencias comunes y a los multiples impagos por riesgos
de crédito, liquidez y concentracion.

Las pruebas de riesgo de crédito y liquidez no revelaron ningun riesgo sistémico. El
nuevo componente de concentracion afiadié una nueva dimensién al ejercicio y puso
de manifiesto la necesidad para las ECC europeas de explicar con exactitud el coste
de liquidacion dentro de su marco de riesgos.

A pesar de la creciente volatilidad de mercado y el mayor riesgo operacional causados
por la irrupcién del COVID-19, las ECC europeas las resistieron adecuadamente.

La AEVM publicé en julio de 2020 una actualizacion de su Manual de Informacidn sobre
el Formato Electronico Unico Europeo (ESEF), que tiene por objeto proporcionar
orientacién sobre las principales cuestiones que suelen plantearse al generar
documentos en formato XBRL en virtud de lo establecido en el Reglamento delegado
del ESEF.

La actualizacion amplia la orientacién existente y refleja las novedades mas
importantes que han tenido lugar en relacién con especificaciones técnicas.
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El régimen de
presentacion de informes
del Reglamento sobre
operaciones de
financiacion de valores es
exitoso el primer dia

La AEVM lanza una
consulta sobre las
directrices en materia de
calculo de posiciones de
acuerdo con SFTR

La AEVM actualiza el
documento de preguntas
y respuestas relativo al
Reglamento de
Depositarios Centrales de
Valores

La AEVM actualiza el
documento de preguntas
y respuestas de EMIR

En julio de 2020, la AEVM recibio informes de los repositorios de operaciones en los
que se indicaba que el primer dia de presentacion de informes por parte de los
participantes en los mercados financieros y no financieros con arreglo al Reglamento
sobre operaciones de financiacion de valores (SFTR) habia transcurrido sin problemas.

La AEVM seguird colaborando con los participantes en el mercado para aclarar
cualquier cuestion pendiente y evaluara la necesidad de adoptar nuevas medidas de
convergencia en materia de supervision para facilitar el cumplimiento de los nuevos
requisitos de presentacion de informes.

La AEVM lanzé en julio de 2020 una consulta sobre el proyecto de directrices para el
calculo de las posiciones por parte de los repositorios de operaciones en virtud del
SFTR.

El objetivo de las directrices es asegurar la coherencia del calculo de la posicion de
todos los repositorios de operaciones. Las Directrices propuestas abarcan
principalmente dos tipos de agregados: i) las posiciones nominales entre las
contrapartes y ii) las posiciones sectoriales a efectos de la presentacion de informes
del FSB.

El 15 de septiembre fue la fecha de cierre para recibir respuestas. La AEVM
considerara las respuestas a esta consulta con vistas a finalizar las Directrices
propuestas y a publicar un informe final a lo largo del cuarto trimestre de 2020 y el
primer trimestre de 2021.

En julio de 2020, la AEVM actualizé su documento de preguntas y respuestas con
respecto a la implementacion de la Regulacion de Depositarios Centrales de Valores
(CSDR), cuyo propdsito es armonizar ciertos aspectos del ciclo de liquidacion.

Este documento actualizado de preguntas y respuestas se refiere a la aplicacion del
régimen de disciplina de liquidacién y aclara que, con el propésito de iniciar un proceso
de recompra, el concepto de "dias habiles" en virtud de la CSDR se refiere a la
definicion dada en las normas de los sistemas de liquidacion de valores en los que se
produjo el fallo de liquidacion.

La AEVM actualizé en julio de 2020 su documento de preguntas y respuestas sobre
cuestiones préacticas relativas a la presentacion de datos en el marco de EMIR.

En el documento actualizado se aclara que las contrapartes deben tomar en
consideracion su horario local y el calendario de su Estado miembro para especificar
el "dia habil" en el contexto de la determinacion del plazo de presentacion de informes
en el marco de EMIR. Esta aclaracién debe aplicarse incluso si dos contrapartes del
mismo derivado siguen calendarios diferentes y/o estan situadas en zonas horarias
distintas.
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La AEVM actualiza la lista
de centros de negociacion
temporalmente exentos de
la aplicacion de las
disposiciones relativas al
acceso no discriminatorio
en virtud de MiFIR.

La AEVM publica sus
primeros informes de
revision del régimen de
transparencia de
MiFIDII/MiFIR

La AEVM publica los
datos para los calculos
del internalizador
sistematico de acciones,
instrumentos similares a
acciones, bonos y otros
instrumentos distintos de
las acciones

La AEVM propone
posponer la aplicacion del
régimen de disciplina de
liquidacién de la CSDR

La AEVM actualizé en julio de 2020 la lista de centros de negociacion que gozan de la
exencién temporal prevista en las disposiciones de acceso no discriminatorio
contenidas en MiFIR.

En virtud de dicha exencién, los centros de negociacién pueden notificar a la AEVM y
a las ANC su intencion de excluirse temporalmente de las disposiciones de acceso a
los derivados negociados en bolsa (ETD), siempre que se cumplan ciertas condiciones.
La exencién inicial en virtud del articulo 36(5) MiFIR se aplica durante un periodo de
30 meses y puede prorrogarse por periodos sucesivos de 30 meses.

La AEVM aprobd la extensiéon de la exclusién voluntaria de cinco centros de
negociacion de la UE por un periodo adicional de 30 meses hasta el 4 de enero de
2023. Esos lugares son la Bolsa de Atenas (Grecia), GPW (Polonia), MEFF (Espafia),
Nasdaq Estocolmo (Suecia) y OMIP (Portugal).

La AEVM publicé en Julio de 2020 dos informes finales que revisan disposiciones
fundamentales del régimen de transparencia de MiFID Il y MiFIR, con el objetivo de
simplificar el actual y complejo régimen de transparencia y de mejorar la transparencia
existente.

El primer informe revisa el régimen de transparencia de MiFIR para instrumentos de
capital y contiene propuestas para enmiendas especificas relativas a las obligaciones
de transparencia de las plataformas de negociacién. También incluye recomendaciones
sobre otras disposiciones clave en materia de transparencia. El segundo informe revisa
las obligaciones de transparencia en fase de pre-negociacion aplicables a
internalizadores sistematicos en instrumentos no participativos.

El 31 de julio de 2020, la AEVM public6 datos para el internalizador sistematico de los
calculos trimestrales de acciones, instrumentos similares a las acciones, bonos y, por
primera vez, para otros instrumentos distintos de las acciones en el marco de MiFID |l
y MiFIR.

La AEVM ha publicado, con caracter voluntario, el nimero total de operaciones y el
volumen total durante el periodo comprendido entre enero y junio de 2020 a los efectos
de los calculos del internalizador sistematico (SI) en el marco de MiFID Il para: i) 20.204
instrumentos de capital y similares; ii) 121.040 bonos; y iii) como se anuncié el 9 de
abril de 2020, para 5.896 subclases de derivados.

Sin embargo, a pesar del apoyo de la AEVM a la industria, e independientemente de la
disponibilidad de esas plantillas, los participantes en el mercado pusieron de manifiesto
ala AEVM la existencia de una serie de impedimentos técnicos para la aplicacion y el
rendimiento de la prueba del Sl para los derivados (por ejemplo, el hecho de que los
datos de referencia de la STR 2 no estén disponibles publicamente dificulta la
clasificacion de los instrumentos para la prueba del SI).

La AEVM publico el 28 de agosto de 2020 un informe final sobre el proyecto de normas
técnicas reguladoras (RTS) que aplaza definitivamente la fecha de entrada en vigor del
CDR (UE) 2018/1229 (RTS sobre la disciplina de liquidacién) hasta el 1 de febrero de
2022.
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La AEVM reconocera tres
ECC del Reino Unido a
partir del 1 de enero de
2021

La AEVM lanza una
consulta sobre el régimen
de los sistemas de
negociacion organizados

La AEVM actualiza el
documento de preguntas
y respuestas relativo a la
presentacion de datos de
acuerdo con EMIR

La AEVM actualiza el
documento de preguntas
y respuestas sobre los

Este aplazamiento se debe al impacto que la pandemia provocada por el COVID-19 ha
tenido en la ejecucidn de los proyectos de reglamentacion y las entregas de tecnologia
de la informacién por parte de los Depositarios Centrales de Valores.

El RTS sobre la disciplina de liquidacion abarca las medidas para prevenir y abordar
los fallos a la liquidacion, entre las que se incluyen: i) normas para el proceso de
asignacion y confirmacion de operaciones; ii) penalizaciones en efectivo para las
transacciones fallidas; iii) compras obligatorias; y iv) supervision e informacion de los
fallos de liquidacion.

La AEVM ha anunciado que las tres ECC establecidas en el Reino Unido - ICE Clear
Europe Limited, LCH Limited y LME Clear Limited - seran reconocidas como EEC de
terceros paises cualificadas para prestar sus servicios en la UE.

Dichas decisiones de reconocimiento sélo surtiran efecto al dia siguiente del final del
periodo de transicién tras la retirada del Reino Unido de la UE el 31 de diciembre de
2020 y seguiran aplicandose durante 18 meses hasta el 30 de junio de 2022.

La AEVM ha publicado un documento de consulta en el que se solicita informacién
sobre el funcionamiento de sistemas de negociacion organizados (OTF) requerido en
virtud del articulo 90.1 a) de MIFID II. El documento ofrece una vision general del
funcionamiento del régimen de OTF y analiza la definicion de OTF, el uso de la
discrecion en la ejecucion de drdenes y la practica actual relativa al uso de la
negociacion de principal emparejado

Ademas, el documento de consulta también analiza el perimetro de las plataformas de
negociacion, incluyendo un debate sobre la definicion de los sistemas multilaterales y
los limites de la autorizacién de las platafrmas de negociacion, que son esenciales
para el buen funcionamiento del régimen de OTF.

La AEVM ha actualizado su documento de preguntas y respuestas sobre cuestiones
practicas relativas a la presentacion de datos en el marco de EMIR.

El documento actualizado del registro de operaciones, en su apartado 11b), aclara que
las contrapartes deben utilizar el subyacente para determinar la clase de activos de los
swaps de retorno total cuando informen en virtud de EMIR. Se aclara que la
presentacion de informes de la entidad de referencia sobre el terreno para los
derivados de crédito s6lo puede hacerse con un cddigo de pais en el caso de que la
entidad de referencia sea supranacional, soberana o un municipio. Por tltimo, se indica
como se debe informar en los campos correspondientes sobre el plazo de ejecucion,
la fecha de vigencia, la fecha de vencimiento y la fecha de liquidacion para los
derivados de acuerdos de tipos de interés futuros.

La AEVM ha actualizado su documento de preguntas y respuestas sobre la
presentacion de datos en el marco de MiFIR, que incluye una nueva pregunta y dos
modificaciones a las preguntas y respuestas ya existentes.
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informes de datos de La primera enmienda de proporciona un escenario de informacion adicional a un

MIFIR pregunta y respuesta existente, en el que una empresa de inversion ejecuta una
transaccion a través de un algoritmo de ejecucion utilizando la membresia de su cliente
para ejecutar la orden en el mercado. La segunda pregunta y respuesta modificada se
refiere a los cddigos ley de clientes para personas fisicas aclarando cémo estan
representados los diferentes codigos LEI. Las modificaciones también aclaran los
requisitos de los codigo LEI de clientes suecos. La nueva pregunta y respuesta aclara
qué codigo LEI de entidad juridica debe utilizarse para identificar al "emisor" cuando
se comunican los datos de referencia sobre los fondos, ya que se ha observado que la
falta de preguntas y respuestas publicas sobre esta cuestion creaba incertidumbre y
daba lugar a informacion incoherente.

La AEVM propone La AEVM ha publicado el Informe Final sobre el régimen de transparencia de MiFID

enmiendas al régimen de [IIMIFIR aplicable a los instrumentos financieros distintos de las acciones. Las

transparencia de MiFIR para propuestas que el informe contiene tienen como objetivo simplificar y aportar mas

los instrumentos eficiencia a un régimen que es demasiado complejo y fomentar su aplicacion

financieros distintos de las armonizada en toda la UE.

acciones Las principales propuestas son: (i) suprimir la exencion y el aplazamiento de las
6rdenes y transacciones, respectivamente, que superen el umbral de "tamafio
especifico del instrumento”; (i) simplificar el régimen de aplazamiento con un sistema
basado en la ocultacion del volumen y su publicacién completa al cabo de dos
semanas, asi como suprimir las opciones de aplazamiento suplementarias que se
otorgan a las ANC en el actual texto de MiFIR; (iii) transformar la posibilidad concedida
alas ANC de suspender temporalmente las disposiciones de transparencia de la MiFIR
en un mecanismo coordinado a nivel de la UE; (iv) incluir la posibilidad de suspender
con poca antelacién la aplicacion de la obligacion de negociar con derivados de
manera similar al mecanismo disponible en EMIR; y (v) complementar los criterios
utilizados para conceder la equivalencia a las plataformas de negociacion de terceros
paises repecto la obligacién de negociarcon derivados con condiciones relativas a la
transparencia y el acceso no discriminatorio.

JERS

Respuesta de la JERS al La JERS, en asociacion con el BCE, la AEVM y todas las instituciones que la integran,

documento de consulta de ha trabajado en el andlisis de los datos reunidos en el marco de EMIR desde las

la AEVM sobre normas primeras etapas del mandato de presentacion de informes.

técnicas relativas a la Con esta respuesta, la Secretaria de la JERS pretende destacar como los elementos y

presentacion de informes, principios contenidos en la propuesta de la AEVM mejoraran el régimen de

la calidad de los datos, el presentacion de informes y aumentaran la capacidad de vigilar y detectar riesgos. Las

acceso a los datos y el enmiendas propuestas por la AEVM en esta consulta representan un notable paso

registro de los adelante en cuanto a la mejora del marco de presentacién de informes. La Secretaria

depositarios en el marco de la JERS apoya firmemente tanto el alcance de esas enmiendas como los principios

de EMIR modificado técnicos destacados en el documento.
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La Secretaria de la JERS acoge con especial satisfaccion los siguientes cambios: i) la
mayor normalizacion del marco de presentacion de informes, incluyendo los estandares
mundiales existentes como el Identificador Unico de Productos (UPI), y la adopcion del
XML ISO 20022 en toda la cadena de presentacion de informes y ii) el mayor grado de
detalle de la informacién proporcionada, que a su vez proporcionara a los responsables
de la formulacién de politicas un conjunto mas amplio de informacién.
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AEVM

2

La AEVM renueva su
decision por la cual los
titulares de posiciones
cortas netas deben
comunicar posiciones
superiores al 0.1%

La AEVM responde a la
consulta de la CE sobre la
Estrategia de Financiacion
Digital

La AEVM responde a la
consulta de la CE sobre la
Estrategia renovada en
Finanzas Sostenibles

La AEVM renovd su decision de requerir de forma temporal que los titulares de
posiciones cortas netas en acciones negociadas notifiquen a la ANC si su posicién
excede el 0,1% del capital social emitido.

Dicha medida se aplica desde el 17 de junio de 2020 y durante un periodo de tres
meses a toda persona natural o juridica, con independencia de su pais de residencia.
Sin embargo, esta obligacién temporal de transparencia no se aplica a las acciones
admitidas a negociacion en un mercado regulado donde la principal plataforma de
negociacion de la accion se localice en un tercer pais, actividades de creacion de
mercados o de estabilizacion.

El 29 de junio de 2020, la AEVM present6 una respuesta a la consulta de la CE sobre
una nueva estrategia de financiacion digital para la UE.

En su respuesta, la AEVM se centrd en: i) los riesgos y beneficios de la digitalizacion
del sector financiero; i) garantizar un marco regulador de los servicios financieros de
la UE que sea neutral desde el punto de vista tecnolégico y que apoye la innovacion;
iii) eliminar la fragmentacion en el mercado Unico de los servicios financieros digitales;
y iv) promover un sector financiero bien regulado y basado en datos.

El 16 de julio de 2020, la AEVM present6 una respuesta a la consulta de la CE sobre
su Estrategia renovada en Finanzas Sostenibles. La AEVM considera que facilitar el
acceso a datos sostenibles es esencial a la hora de incorporar la sostenibilidad en el
centro de sus actividades.

En su respuesta a la consulta de la CE, la AEVM se centré en las siguientes materias:
(i) divulgacion de factores Medioambientales, Sociales y de Gobernanza (ESG),
subrayando la falta de un régimen de divulgacion estandarizado y mostrando su
disposicion para ayudar a la CE a establecer un marco en este area; (ii) clasificacion
de ESG, destacando la falta de una definicion legal vinculante y de requisitos legales
que aseguren la transparencia de las metodologias subyacentes; (iii) parametros ESG,
subrayando la necesidad creciente en Europa de disponer de parametros ESG
metodologicos y fiables; (iv) Bonos Verdes europeos, en referencia al establecimiento
de una revision de los verificadores de terceras partes de Estandar de Bonos Verdes
a nivel de la UE; y (v) etiquetas ecoldgicas para productos financieros minoristas y
sostenibles, haciendo referencia a los efectos del etiquetado ecoldgico de productos y
si es necesaria la ampliacion del alcance de este etiquetado ecoldgico a una gama
mas amplia de productos financieros.
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COMISION EUROPEA

(2 La CE lanza una propuesta
de reglamento del
Parlamento Europeo y del
Consejo sobre mercados de
criptoactivos, y que modifica
la Directiva (UE) 2019/1937

| Espafia |l

El borrador de reglamento sobre mercados de criptoactivos forma parte del conjunto
de medidas de financiacion digital, medidas previstas para apoyar el potencial de la
financiacion digital en términos de innovacién y competencia, al tiempo que se mitigan
los riesgos.

Esta propuesta, que abarca los criptoactivos que quedan fuera de la legislacion vigente
sobre servicios financieros de la UE, asi como los tokens de dinero electrénico, tiene
cuatro objetivos generales: i) la seguridad juridica, ya que es necesario un marco
juridico solido que defina claramente el tratamiento regulatorio de todos los
criptoactivos que no estadn cubiertos por la legislacion vigente sobre servicios
financieros; ii) el apoyo a la innovacion, ya que es necesario establecer un marco
seguro y proporcionado para respaldar la innovacién y la competencia leal; iii) la
instauracion de niveles adecuados de proteccion de los consumidores y los inversores
y de integridad del mercado; y iv) la garantia de la estabilidad financiera, que es dificil
debido a la continua evolucién de los criptoactivos.

LEGISLACION

(2 Anteproyecto de Ley por el
que se modifica la Ley
10/2010, de 28 de abril, de
prevencion del blanqueo
de capitales y de la
financiacion del
terrorismo, y se
transponen directivas de la
UE en materia de
prevencion de blanqueo de
capitales y financiacion del
terrorismo

El Anteproyecto de Ley transpone la Directiva comunitaria UE 2018/843 de prevencion
del blanqueo de capitales y financiacién del terrorismo (V Directiva) y modifica la Ley
10/2010.

Las principales novedades derivadas de la V Directiva son las siguientes: (i) inclusion
de nuevos sujetos obligados, como los proveedores de servicios de monedas virtuales,
los proveedores de servicios de custodia de monederos electronicos o los proveedores
de salvaguardia de claves; (i) creacion de un sistema registral unico que incluira la
informacion de los titulares reales ya existente en el Registro Mercantil y en las bases
de datos notariales; (iii) obligatoriedad del registro de los trust y entidades de
naturaleza similar que operen en nuestro pais y de sus titulares reales.
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(2 El Gobierno aprueba el
proyecto de Ley para el
establecimiento de un
marco de pruebas seguro
(sandbox) para la
innovacion tecnolégica en
el ambito financiero

El Consejo de Ministros ha aprobado el proyecto de Ley para la creaciéon de un
sandbox, 0 espacio controlado de pruebas, para acompafar la transformacion digital
del sistema financiero. El sandbox permitira llevar a la préctica proyectos tecnologicos
de innovacion en el sistema financiero con pleno acomodo en el marco legal y
Supervisor.

Esta iniciativa responde a la necesidad de impulsar la innovacion como elemento
esencial para un desarrollo econdmico sostenible y equitativo. Asimismo, se garantiza
que el cambio tecnoldgico protege al consumidor de servicios financieros, mantiene la
estabilidad financiera y la integridad de los mercados e impide la utilizacion del sistema
financiero para el blanqueo de capitales o la financiacion del terrorismo.

CNMV

[» Notificacion de las tasas
de la CNMV a través de su
sede electronica

La CNMV ha pasado a realizar todas las notificaciones relacionadas con sus tasas por
via telematica a través de su Sede Electronica desde septiembre de 2020.

Para ello, todos los afectados deben aportar sus datos de contacto y deben disponer
de certificado de usuario y acceso a CIFRADOC. En caso de que un sujeto pasivo
actue en sus relaciones con la CNMV a través de representante, sera el representante
el que debera darse de alta.
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Isabel Aguilar Alonso
+34915860365
isabel.aguilar@uria.com

Juan Carlos Machuca Siguero
+442072601802
juancarlos.machuca@uria.com

1. Esta newsletter ha sido elaborada con la colaboracion de Ibai Puente Gonzalez, Monica Sanchez Pilar y Maria Villanueva Navas.
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