FORO DE ACTUALIDAD

REGLAMENTO EUROPEO SOBRE LAS VENTAS A CORTO Y DETERMINADOS ASPECTOS

DE LAS PERMUTAS DE COBERTURA POR IMPAGO

Reglamento europeo sobre las ventas a corto y
determinados aspectos de las permutas de
cobertura por impago

El Reglamento (UE) N.° 236/2012 del Parlamento Europeo y del
Consejo de 14 de marzo de 2012 sobre las ventas en corto y determi-
nados aspectos de las permutas de cobertura por impago (el «Regla-
mento 236/2012») establece un marco comun en lo que se refiere a
los requisitos y facultades en relacion con las ventas en corto y las
permutas de cobertura por impago, asi como un reparto de funciones
entre las autoridades competentes de cada uno de los Estados miem-
bros de la Union Europea y la Autoridad Europea de Valores y Met-
cados («\AEVM»).

De este modo se persigue asegurar una mayor coordinacion y cohe-
rencia entre los Estados miembros de la Union Europea cuando
hayan de adoptarse medidas en circunstancias excepcionales de mer-
cado.

Regulation of the European Parliament and of the
Council on short selling and certain aspects of
credit default swaps

Regulation (EU) No. 236/2012 of the European Parliament and of
the Council of 14 March 2012 on short selling and certain aspects of
credit default swaps («Regulation 236/2012») establishes a regula-
tory framework in respect of the requirements and rights in relation
to short selling and credit default swaps, as well as, the distribution of
powers among the competent authorities of each member State of the
European Union and the European Securities and Markets Authority
(ESMA).

Accordingly, the purpose of the Regulation 236/2012 is to ensure a
higher level of cooperation and coherence among the member States
of the European Union, when any measure must be adopted on the
basis of exceptional market conditions.

Introduccién

En septiembre de 2008, en plena crisis financiera,
las autoridades competentes de diversos Estados
miembros de la Union Europea y las autoridades de
supervision de terceros paises, como Estados Uni-
dos y Japon, adoptaron medidas de emergencia
para restringir o prohibir las ventas en corto en
relacion con la totalidad o algunos de los valores.
Su intervencion obedecia al temor de que, en un
momento de inestabilidad financiera, la venta en
corto pudiera agravar la espiral descendente del
precio de las acciones, en particular en las entida-
des financieras, de tal forma que, en ultima instan-
cia, pudiera verse amenazada su viabilidad y se
generaran riesgos sistémicos. Las medidas adopta-
das por los distintos Estados miembros de la Union
Europea fueron dispares, al carecer de un marco
reglamentario comun especifico para hacer frente a
la problematica de las ventas en corto.

Con objeto de poner fin a esta situacion fragmenta-
da, en la que algunos Estados miembros de la
Union Europea han tomado medidas divergentes,
es importante abordar de manera armonizada los
riesgos potenciales derivados de las ventas en corto
y las permutas de cobertura por impago. Los requi-
sitos que se pretenden imponer se considera que
atajaran los riesgos identificados sin suprimir las
ventajas que las ventas en corto pueden entranar
para la calidad y eficiencia de los mercados. Si bien
en determinadas circunstancias pueden tener efec-
tos adversos, en condiciones de mercado normales

las ventas en corto desempenfian una importante
funcion para asegurar el correcto funcionamiento
de los mercados financieros, en particular, en lo
que atane a la liquidez de los mercados y la forma-
cion eficiente de los precios.

El Reglamento 236/2012 viene a establecer este
marco comun en lo que se refiere a los requisitos y
facultades en relacion con las ventas en corto y las
permutas de cobertura por impago, y asegurar una
mayor coordinacion y coherencia entre los Estados
miembros cuando hayan de adoptarse medidas en
circunstancias excepcionales.

Ambito de aplicacién

El Reglamento 236/2012 es aplicable a los instru-
mentos financieros que estén admitidos a negocia-
cion en la Union Europea, incluso cuando se nego-
cien fuera de una plataforma de negociacion, y a los
instrumentos de deuda emitidos por los Estados
miembros de la Unién Europea o la propia Union
Europea junto con los derivados vinculados a
dichos instrumentos financieros o instrumentos de

deuda.

Asimismo, el propio Reglamento 236/2012 recoge
una definicion de posiciones cortas y largas. Se
considerara posicion corta en relacion con el capital
en acciones emitido de una sociedad o con la deu-
da soberana, la posicion resultante de (a) la venta
en corto de acciones emitidas por la sociedad o de
instrumentos de deuda emitidos por un emisor
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soberano; y (b) la realizacion de una operacion que
crea un instrumento financiero o se refiere a un ins-
trumento financiero distinto del anterior, cuando el
efecto o uno de los efectos sea conferir una ventaja
financiera a la persona fisica o juridica que realice
dicha operacion en caso de que disminuya el precio
o valor de la accion o del instrumento de deuda; en
otras palabras, se consideraran posiciones cortas
aquellas que implican una posicion favorable de
quien las ostenta ante las variaciones negativas del
precio de un activo financiero.

Se considerara posicion larga la posicion resultante
de cualquiera de (a) la tenencia de acciones emiti-
das por la sociedad o de instrumentos de deuda
emitidos por el emisor soberano; y (b) la realiza-
cion de una operacion que crea un instrumento
financiero o se refiere a un instrumento financiero
distinto de los anteriores, cuando el efecto o uno de
los efectos sea conferir una ventaja financiera a la
persona fisica o juridica que realice dicha operacion
en caso de que aumente el precio o valor de la
accion o del instrumento de deuda; es decir, cuan-
do la posicion favorable viene determinada por la
variacion positiva del precio de un activo finan-
ciero.

Por ultimo, se introduce el concepto de posicion
corta neta, que sera la diferencia entre las posicio-
nes en corto y las posiciones largas de un determi-
nado inversor.

Transparencia en las posiciones cortas netas

Las posiciones cortas netas han der ser notificadas
a la correspondiente autoridad competente siempre
que se alcancen determinados umbrales que se
recogen en el propio Reglamento 236/2012. Por su
parte, las autoridades competentes estan obligadas
a proporcionar a la AEVM, trimestralmente, infor-
macion recapitulativa sobre las posiciones cortas
netas, asi como sobre las posiciones descubiertas en
permutas de cobertura por impago soberano.

El umbral de notificacion sera un porcentaje igual
al 0,2 % del capital en acciones emitido de la socie-
dad afectada y cada tramo del 0,1 % por encima de
dicho porcentaje.

Adicionalmente, las posiciones cortas netas iguales
o superiores al 0,5 % del capital en acciones emiti-
do de la sociedad afectada y cada tramo del 0,1 %
por encima de dicho porcentaje deberan ser publi-
cadas.

Por ultimo, la AEVM podra emitir un dictamen
destinado a la Comision, sobre la necesidad de
ajustar estos umbrales, atendiendo a la evolucion
de los mercados financieros.

Ventas en corto descubiertas
(i) restricciones sobre acciones y deuda soberana

El Reglamento 236/2012 establece ciertos requisi-
tos para que una persona fisica o juridica pueda
realizar una venta en corto de una accion admitida
a negociacion o de deuda soberana. Alternativa-
mente, deberan darse al menos una de las siguien-
tes condiciones: (a) que el inversor haya tomado en
préstamo la accion o instrumento de deuda sobera-
na u otras disposiciones que produzcan efectos
juridicos similares; (b) que haya celebrado un
acuerdo para tomar en préstamo la accion o instru-
mento de deuda soberana o tenga una pretension
ejecutoria de caracter contractual o derecho de pro-
piedad a que se le transfiera la propiedad de un
numero correspondiente de valores de la misma
categoria; o (c) que tenga un pacto con un tercero
en virtud del cual este ultimo haya confirmado que
la accion o instrumento de deuda soberana ha sido
localizada y haya adoptado medidas frente a otros
terceros para garantizar al inversor una expectativa
razonable de que la liquidacion podra efectuarse en
la fecha de vencimiento.

Con el fin de armonizar estas condiciones, la AEVM
elaborara proyectos de normas técnicas de ejecu-
cion para determinar los tipos de acuerdos y medi-
das que garantizan adecuadamente que la accion o
instrumento de deuda soberana esté disponible
para liquidacion.

(ii) Restricciones sobre operaciones con permutas de
cobertura por impago soberano descubiertas

El inversor podra realizar operaciones con permu-
tas de cobertura por impago soberano tnicamente
cuando tal transacciéon no conduzca a una posicion
descubierta en una permuta de cobertura por impa-
go. Esta restriccion podra ser suspendida temporal-
mente (maximo de 12 meses prorrogables por
periodos de menos de 6 meses) por una autoridad
competente, siempre que se justifique con motivos
relevantes.

En todo caso, toda suspension sera notificada a la
AEVM junto con los motivos en que se basa. En un



plazo de 24 horas a partir de la notificacion por
parte de la autoridad competente pertinente, la
AEVM emitira un dictamen sobre la suspension
prevista o sobre su prorroga, que se publicara en el
sitio web de la AEVM.

(iii) Procedimientos de recompra

La contraparte central de un Estado miembro que
preste servicios de compensacion para acciones se
asegurara de que se cuente con procedimientos que
cumplan con los siguientes requisitos:

— En el supuesto de que un inversor que venda
acciones no pueda entregar las acciones para
liquidacion en los cuatro dias habiles siguientes
al dia en que deba efectuarse la liquidacion, se
deberan poner en marcha automaticamente pro-
cedimientos de recompra de las acciones a fin
de garantizar la entrega para liquidacion.

— En el supuesto de que no sea posible la recom-
pra de las acciones para su entrega, debera abo-
narse al comprador un importe basado en el
valor de las acciones a entregar en la fecha de
entrega mas un importe correspondiente a las
pérdidas soportadas por el comprador como
consecuencia del incumplimiento de la liquida-
cion.

— El inversor que no cumpla la obligacion de
liquidacion reembolsara todos los importes
pagados en virtud de lo anteriorUna contraparte
central de un Estado miembro que preste servi-
cios de compensacion para acciones velara por
que se cuente con procedimientos que garanti-
cen que, en el supuesto de que un inversor que
venda acciones no entregue las acciones para
liquidacion en la fecha en que debe llevarse a
cabo la liquidacion, dicha persona debe abonar
un importe por dia hasta tanto no se ponga fin
al incumplimiento.

Exenciones a las normas de transparencia y las
restricciones en ventas en corto descubiertas

(i) Plataforma principal de negociacién en un tercer
pais

Las normas de transparencia y las restricciones en
ventas en corto descubiertas, recogidas en los apar-
tados 0 y O anteriores, no seran de aplicacion a las
acciones de una sociedad admitidas a negociacion
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en una plataforma de negociacion de la Union
Europea si la plataforma principal de negociacion
esta situada en un tercer pais. La valoracion sobre si
la plataforma de negociacion principal se encuentra
situada en un tercer pais corresponde a la corres-
pondiente autoridad competente, sin perjuicio de
que esta debera notificar a la AEVM todas aquellas
acciones cuya plataforma principal de negociacion
sea un tercer pais, quien a su vez publicara cada
dos anos la lista de acciones cuya plataforma prin-
cipal de negociacion se sitie en un tercer pais.

Ademas, la AEVM elaborara proyectos de normas
técnicas reglamentarias que especifiquen el método
de calculo del efectivo negociado, con vistas a
determinar la plataforma principal de negociacion
de una accion.

(ii) Actividades de creacién de mercado
y las operaciones del mercado primario

Las normas de transparencia y las restricciones en
ventas en corto descubiertas recogidas en los apar-
tados 0 y O anteriores tampoco seran de aplicacion
a las operaciones realizadas con motivo de activida-
des de creacion de mercado.

La Comision podra adoptar decisiones por las que
declare que el marco juridico y de supervision de
un tercer pais garantiza que un mercado autorizado
en ese pais cumple requisitos juridicamente vincu-
lantes que, a efectos de la aplicacion de esta exen-
cion, son equivalentes a los requisitos previstos por
el ordenamiento europeo.

El marco juridico y de supervision de un tercer pais
podra considerarse equivalente siempre que los
mercados respondan a unos razonables estandares
de supervision, vigilancia e informacion periodica
que garanticen un elevado nivel de proteccion de
los inversores.

En relacion con la deuda soberana, tampoco seran
de aplicacion las restricciones recogidas en los
apartado 4 anterior a las actividades de un inversor,
que actie como operador primario autorizado en
virtud de un contrato con un emisor soberano,
cuando negocie en calidad de principal con un ins-
trumento financiero en conexion con operaciones
del mercado primario y secundario relativas a la
deuda soberana.

Asimismo, las normas de transparencia y las restric-
ciones en ventas en corto descubiertas recogidas en
los apartados O y O anteriores no seran de aplica-
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cion a los inversores que realicen ventas en corto de
un valor o mantengan una posicion corta neta en el
marco de un proceso de estabilizacion.

Poderes de intervencion de las autoridades
competentes y la aevm

(i) Poderes de las autoridades competentes

El Reglamento 236/2012 confiere determinados
derechos de intervencion a las autoridades compe-
tentes de cada uno de los Estados miembros de la
Unién Europea.

Una autoridad competente podra exigir a los inver-
sores que (a) mantengan posiciones cortas netas en
relacion con un instrumento financiero especifico o
una clase de instrumentos financieros o que (b)
actien en el préstamo de un instrumento financiero
especifico que le notifiquen o que publiquen los
detalles de la posicion o que le notifiquen cualquier
cambio significativo en las primas exigidas para
efectuar tal préstamo.

Asimismo, en relacion con las ventas en corto
incluso podran prohibir la venta o cualquier otra
operacion que confiera una ventaja financiera al
inversor en caso de que disminuya el precio. Por lo
que respecta a las operaciones con permutas de
cobertura por impago soberano, podran limitar la
posibilidad de que los inversores realicen dichas
operaciones o limitar el valor de las posiciones des-
cubiertas en permutas de cobertura por impago
soberano.

Para que una determinada autoridad competente
pueda exigir estas actuaciones sera necesario que
(a) se hayan producido hechos adversos que cons-
tituyan una amenaza para la estabilidad financiera,
y (b) la medida sea necesaria para hacer frente a la
amenaza y responda a cierta proporcionalidad. La
vigencia de dichas actuaciones estara limitada a 3
meses prorrogables y deberan ser publicadas por la
autoridad competente.

Cuando el precio de un instrumento financiero en
una plataforma de negociacion descienda de mane-
ra significativa en un solo dia de negociacion (10%
en caso de una accion liquida), la autoridad compe-
tente del Estado miembro podra prohibir o restrin-
gir la realizacion de ventas en corto. Esta medida se
aplicara por un periodo que no excedera del final
del dia de negociacion siguiente a aquel en que se
produzca el descenso del precio, prorrogable por
un nuevo plazo no superior a dos dias de negocia-

cion, y sera notificada a la AEVM para que informe
al resto de autoridades competentes de los Estados
miembros. Si una autoridad competente se muestra
en desacuerdo con las medidas adoptadas por otra
autoridad competente, se buscara la conciliacion, y
en ultima instancia la AEVM podra adoptar una
decision.

(ii) Poderes de la AEVM

La AEVM desempenara una funcion de facilitacion
y coordinacion con respecto a las medidas adopta-
das por las autoridades competentes. En particular,
la AEVM velara por que las autoridades competen-
tes sigan un planteamiento coherente en relacion
con las medidas adoptadas.

Tras recibir las correspondientes notificaciones, la
AEVM emitird en 24 horas un dictamen en el que
manifieste si considera que la medida propuesta es
necesaria para hacer frente a la circunstancia excep-
cional.

En el supuesto de que una autoridad competente se
proponga adoptar medidas contrarias al dictamen
emitido por la AEVM, publicara en su sitio web, en
un plazo maximo de 24 horas, un aviso en el que
expondra las razones de su actuacion. En ultima
instancia, la AEVM podra imponer su criterio.

Por altimo, la AEVM podra investigar una cuestion
0 una practica concreta relacionada con las ventas
en corto o con el uso de permutas de cobertura por
impago para evaluar si supone alguna amenaza
potencial para la estabilidad financiera o la confian-
za del mercado en la Unién Europea. La AEVM
publicara un informe en el que exponga sus con-
clusiones y sus posibles recomendaciones en lo que
respecta a la mencionada cuestion o practica en un
plazo de tres meses tras haber concluido dicha
investigacion.

Papel de las autoridades competentes

Cada Estado miembro designara una o varias auto-
ridades competentes a efectos de lo previsto en el
presente Reglamento. Cuando un Estado miembro
designe mas de una autoridad competente, deter-
minara con claridad las funciones respectivas de
cada una.

Las autoridades competentes dispondran de todas
las facultades de supervision e investigacion nece-
sarias para el ejercicio de sus funciones y estaran



facultadas para (a) obtener acceso a cualquier docu-
mento bajo cualquier forma y recibir o realizar una
copia de él; (b) requerir informacion de cualquier
persona fisica o juridica y, en su caso, convocar e
interrogar a una persona fisica o juridica para obte-
ner informacion,; (c) realizar inspecciones in situ con
o sin previo aviso; (d) requerir los registros existen-
tes de comunicaciones telefonicas y trafico de datos;
(e) exigir el cese de toda practica que sea contraria
a las disposiciones del presente Reglamento; (f) exi-
gir el bloqueo y/o el secuestro de activos.

Ademas, estaran sujetas a la obligacion de secreto
profesional todas las personas que trabajen o hayan
trabajado para la autoridad competente. La infor-
macion confidencial amparada por el secreto profe-
sional no podra revelarse, salvo si tal revelacion
resulta necesaria en el marco de un procedimiento
judicial.

Toda la informacion intercambiada por las autori-
dades competentes se considerard también confi-
dencial y amparada por el secreto profesional.

Las autoridades competentes cooperaran entre si y
con la AEVM cuando resulte necesario y se facilita-
ran sin dilaciones la informacion pertinente. La
autoridad competente de un Estado miembro
podra solicitar la asistencia de la autoridad compe-
tente de otro Estado miembro en relacion con ins-
pecciones in situ o investigaciones.

En relacion con terceros paises, las autoridades
competentes podran celebrar convenios de coope-
racion con sus autoridades supervisoras, con vistas
al intercambio de informacion de manera puntual.
Las autoridades competentes informaran a la AEVM
y a las autoridades competentes de los demas Esta-
dos miembros cuando se proponga celebrar un
convenio de este tipo. La AEVM coordinara la ela-
boracion de los convenios de cooperacion entre las
autoridades competentes y las autoridades supervi-
soras pertinentes de terceros paises.
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Por ultimo, los Estados miembros estableceran el
régimen de sanciones, incluidas medidas adminis-
trativas, aplicables en caso de infraccion del Regla-
mento 236/2012, y tomaran todas las medidas
necesarias para garantizar su aplicacion. Dichas
sanciones y medidas administrativas seran efecti-
vas, proporcionadas y disuasorias.

De acuerdo con el Reglamento (UE) n.° 1095/2010,
la AEVM podra adoptar directrices con miras a
garantizar la adopcion de un enfoque coherente en
relacion con las sanciones y medidas administrati-
vas que habran de establecer los Estados miembros.

Los Estados miembros notificaran a la Comision y
a la AEVM las disposiciones a las que se hace refe-
rencia en los parrafos primero y segundo a mas tar-
dar el 1 de julio de 2012 y les comunicaran sin
demora cualquier modificacion posterior que afecte
a dichas disposiciones.

La AEVM publicara y actualizard en su sitio web
una lista de las sanciones, incluidas medidas admi-
nistrativas, por Estado miembro.

Los Estados miembros facilitaran a la AEVM anual-
mente la informacion agregada referente a todas las
sanciones, incluidas medidas administrativas. Si
una autoridad competente informa al publico de la
imposicion de una sancion, incluidas medidas
administrativas, notificara simultaneamente a la
AEVM al respecto.

Actos delegados

La AEVM otorga poderes a la Comision para adop-
tar actos delegados por plazo indefinido, sin perjui-
cio de que determinadas delegaciones podran ser
revocadas en todo momento por el Parlamento
Europeo o por el Consejo.

ALEIANDRO FERNANDEZ DE OLIVEIRA®

* Abogado del Area de Mercantil de Urfa Menéndez (Madrid).
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