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1) Nocion y funcion econdmica

* Los mercados > La LMV contrapone su titulo III
secundarios cumplen dedicado a los mercados primarios
la funcidn econdmica al IV dedicado a los secundarios. Si

el mercado primario era el mercado
de emision, el secundario es el de
negociacion.

de ofrecer liquidez al
titular de los valores
al facilitar el
mecanismo de
intercambio de los
valores por dinero.

» Son mercados en los que tiene
lugar la adquisicion derivativa de
los valores a través de operaciones
de compraventa
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2) Sistemas de negociacion
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2) Sistemas de negociacion
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2) Sistemas de negociacion

Mercados secundarios oficiales
(regulados)

Sistemas multilaterales de negociacion
Multilaterales ~ (SMN)

- Mercado de PYME en expansion

Sistemas Organizados de Contratacion
(SOCQ)

—

Bilaterales Sistemas de internalizacion sistematica

—
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2) Tipos de mercados y centros de
negociacion: Listado ESMA

Tabla 1.- Listado ESMA de Mercados regulados, SMN e Internalizadores espafoles (ES)

Mercados regulados (oficiales) Sistemas multilaterales de negociacién Internalizadores | Entidades de
(SMN) sistematicos contrapartida
central
Bolsa de Barcelona MABX-Mercado Alternativo Bursatil No hay ninguno|MEFFCLEAR
registrado
Bolsa de Bilbao XLAT-Latibex

CADE (Mercado De Deuda Publica| XNAF-Sistema Espafol de Negociacion de
Anotada) Activos Financieros
MARF-Mercado Alternativo de Renta Fija

AIAF (Mercado De Renta Fija )

Bolsa De Madrid

Mercado Continuo Espafol

Meff Renta Fija

Meff Renta Variable

Mercado de Futuros de Aceite de Oliva,
S.A.

Bolsa de Valencia
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2) Sistemas de
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hegociacion

MERCADOS DE BOLSAS T
INSTRUMENTOS \—IEIFE!?:QLE art. 46 LMV
FINANCIEROS om 22 g ipe 1955
PRIVADOS
RENTA FIJA AIAF
DE VALORES DF 22 ey 37/1998
NEGOCIABLES
- - DE DEUDA PUBLCA T
PUBLICOS DEUDA PUBLICA EN ANOTACIONES
OFICIALES art. 55.1 LMV
art. 31.1 LMV —  MEFFRENTA
VARIABLE
| FINANCIEROS ———
DE FUTUROS
DE Y OPCIONES MEFF RENTA FIJA
DERIVADOS art. 59.2 LMV OM 8 julio 1992
| NO FINANCIEROS [ WERCADDTUTUROs ——
ACEITE OLIVA
Sistemas
Multilaterales de XLAT MABX
Negociacién (SMN) XNAF SMTS
INTERBANCARIO
DE DEPOSITOS
l MONETARIOS DA 122 LMV, 16 LABE
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2) Sistemas de negocacion:
Mercados secundarios (art. 31 LMV)

oficiales SMN
A A
~ N [ A\
) ( Futurosy AIAE |((Deuda )
MercadOS B0|sa OpCioneS Asociacién de Intermediarios Pl’j blica LATIBEX
de Activos Financieros
J ‘. ‘ .
. ( N (7 N (7 fr N ( N (r m—
Organismo Sersilen bl Meff, otang | || 1 AIAF g Banco de ) Consejo
Rector Rectora | vy S Ll Rector
8 J == FAl L ‘ \§ ‘
., ( ~ MEff, O fr ~) (r ; ~N
Compensacion Sociedad de ngigtba}e Sociedad de Sociedad de Soc(ljedad
liauidacidn Sistemas Sistemas Sistemas . Qe
ylq y AL \{ J\ )\ Sistemas |
(r N (T N (F ~
Banco de
Supervision CNMV Espafia CNMV
\ J L J L J
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3) Empresas de mercado

e Son sociedades anonimas

— Abiertas: admiten accionistas distintos de los
miembros del mercado

* Fendmeno de “desmutualizacion” de las bolsas

— Especiales por su objeto:

 tienen por objeto la prestacion de servicios de
mercado.

© RDMF FZ 10
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3) Empresas de mercado: Servicios de mercado

* de reglamentacion y supervision

* de cotizacion
Sociedades

e de contratacidon ’ Rectoras
e de difusion de informacion )

.
* de compensacion y liquidacion Sistemas de

X Liquidacion
* de gestidn de garantias \
e de registro de las operaciones ) dotados de

g p autonomia:

LSPLV
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http://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-1999-21980

3) Empresas de mercado: Sociedad
holding

*Autoriza al Gobierno para dar el visto bueno a la iniciativa particular
Habilita al Gobierno para:

» Determinar el regimen aplicable a las opas

« Reégimen de publicidad de las participaciones significativas
*Su control corresponde la CNMV:

—Aprueba estatutos y da el visto bueno al nombramiento de sus altos
cargos

» Aprueba estatutos y altos cargos
 Potestad de supervision
 EI Gobierno se reserva la potestad de autorizar el cambio de control

© RDMF FZ 12
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3) Empresas de mercado:

Bolsas y Mercados Espainoles, Holding de Mercados y Sistemas Financieros, S.A.

e Sociedad constituida el 15 de febrero de 2002

« Con el fin de adquirir |a totalidad de las acciones de las sociedades
que administran mercados de instrumentos financieros y sistemas de
liquidacion en Esparia

— sociedades rectoras de las cuatro bolsas (Madrid, Barcelona, Bilbao y
Valencia)

— sociedades rectoras de los mercados de derivados (MEFF, y el de citricos
FC&M)

— Iberclear (entidad que surge de la absorcion de las funciones de la Central de
Anotaciones, hasta ahora gestionada por el Banco de Espafia, y del Servicio
de Compensacion y Liquidacion de Valores)

— Senaf, sistema organizado de negociacion que opera en el mercado de Deuda
publica

© RDMF FZ 13



3) Empresas de

mercado: S dr—
Bolsas y Mercados Espaiioles, Holding de B M " (Y
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4) Nocidon de mercado secundario

“Los mercados regulados
espanoles reciben la
denominacién de mercados
secundarios oficiales”

* Son mercados regulados aquéllos sistemas multilaterales
gue permiten reunir los diversos intereses de compray
venta sobre instrumentos financieros para dar lugar a
contratos con respecto a los instrumentos financieros
admitidos a negociacion, y que estan autorizados y
funcionan de forma regular, conforme a lo previsto en
este Capitulo y en sus normas de desarrollo, con sujecion
en todo caso, a condiciones de acceso, admision a

negociacion, procedimientos operativos, informaciony
publicidad.
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4) Nocidon de mercado secundario

sujetos > condiciones de acceso de los miembros al
mercado

»admision a negociacion de los
instrumentos.

- »procedimientos operativos en la
contratacion y liquidacion

forma | »Informacion al supervisor
» publicidad de la operaciones.

objeto

© RDMF FZ 16



4) Nocidon de mercado secundario:
“Condiciones de acceso”

» Podran ser miembros de los mercados secundarios oficiales de
valores, con sujecion al Reglamento de cada tipo de mercado:

» ESls autorizadas para ejecutar érdenes o negociar por cuenta
propia (sociedades y agencias de valores)

» Las entidades de crédito espafiiolas

> Las entidades financieras comunitarias: autorizadas en otro
estado de la Unidn Europea.

» Las entidades financieras extracomunitarias: bajo el principio
de la reciprocidad.

» Administracion General del Estado: Tesoro, Tesoreria
Seguridad Social y Banco de Espana

» Otras personas idéneas a juicio de la Sociedad Rectora

SPr FZ 17
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4) Nocidon de mercado secundario:
“Condiciones de acceso” (cont)

e Adquisicion de la condicion de miembro:

» Requiere un acto expreso de admision por parte
del organismo rector, a tal efecto, basta que se
acredite ante la CNMV, la capacidad y el
compromiso de cumplir las normas de
organizacion y funcionamiento del mercado.

© RDMF FZ 18
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4) Nocidon de mercado secundario:
“Admision a negociacion”

» Admisidn a negociacion:

» por acuerdo del organismo rector, previa verificaciéon de la CNMV.

» Suspension de la negociacion:

» por la CNMV cuando concurran circunstancias especiales que puedan perturbar
el normal desarrollo de las operaciones o aconsejen dicha medida en aras de la
proteccion de los inversores.

» Exclusion de la negociacion:

» por la CNMV de valores que no alcancen los requisitos de difusion, frecuencia o
volumen de contratacion y aquellos cuyo emisor no cumpla sus obligaciones en
materia de remisidn y publicacién de informacion.

> también a solicitud del emisor, con formulacion de una OPA.

© RDMF FZ 19
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4) Nocidon de mercado secundario:
“Procedimientos operativos”

 Deben recogerse en el Reglamento de cada
Mercado, que contendra como minimo:

— “las reglas aplicables en materia de instrumentos
financieros negociables, miembros, régimen de garantias,
negociacion, registro, compensacion y liquidacion de
transacciones y supervision y disciplina del mercado y
medidas de caracter organizativo relativas, entre otras

materias, a los conflictos de interés y a la gestion de
riesgos.”

© RDMF FZ 20



4) Nocidon de mercado secundario:
“Informacion”

» Proporcionar informacion a la CNMV

—Por emisores con valores admitidos a
negociacion

De:
—Informacion financiera periodica
—Informe de auditoria

© RDMF FZ 21
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4) Nocidon de mercado secundario:

“Publicidad”

* Dar publicidad de las operaciones

© RDMF

“A fin de procurar la transparencia del mercado y |la
eficiencia en la formacion de los precios, los mercados
secundarios oficiales estaran obligados a difundir
informacion de caracter publico sobre las operaciones
sobre acciones admitidas a negociacion en ellos en
relacion con las posiciones de compra y venta existentes
en cada momento y en relacion con las operaciones ya
concluidas”

FZ
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4) Nocién de mercado secundario:“Publicidac
Informacion previa a la negociacion

* Respecto a las acciones admitidas a negociacion
* a) precios de compra y venta en cada momento
* b) profundidad de las posiciones de negociacion a esos
precios
* Lainformacion debe ponerse a disposicion del
publico en condiciones comerciales razonables y de
forma continua en el horario normal de negociacion.

© RDMF FZ 23



4) Nocién de mercado secundario:“Publicidac
Informacion posterior a la negociacion

* Sobre las operaciones ya concluidas:
— a) el precio,
— b) el volumeny
— ¢) la hora de ejecucion.

e Dicha informacion debera ponerse a disposicion del
publico en condiciones comerciales razonables y, en
la medida de lo posible, en tiempo real.

QSPME FZ 24
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5) SMN

 “Tendra la consideracion de sistema multilateral de negociacion
todo sistema, operado por una empresa de servicios de inversion,
por una sociedad rectora de un mercado secundario oficial, o por la
entidad constituida al efecto por una o varias sociedades rectoras,
gue ha de tener como objeto social exclusivo la gestidon del sistema
y que ha de estar participada al 100 por 100 por una o varias
sociedades rectoras, que permita reunir, dentro del sistema y segun
sus normas no discrecionales, los diversos intereses de compra y de
venta sobre instrumentos financieros de multiples terceros para dar
lugar a contratos, de conformidad con lo dispuesto en esta Ley.”

© RDMF FZ 25
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5) SMIN versus Mercados regulados
Mercados regulados (oficiales) __|sSMN

Son mercados regulados aquéllos
sistemas multilaterales que permiten
reunir los diversos intereses de compra y
venta sobre instrumentos financieros para
dar lugar a contratos con respecto a los
instrumentos financieros admitidos a
negociacion, y que estan autorizados y
funcionan de forma regular, conforme a lo
previsto en este Capitulo y en sus normas
de desarrollo, con sujecidon en todo caso, a
condiciones de acceso, admision a
negociacion, procedimientos operativos,
informacién y publicidad.

© RDMF

Tendra la consideracion de sistema multilateral de
negociacion todo sistema, operado por una
empresa de servicios de inversion, por una
sociedad rectora de un mercado secundario oficial,
o por la entidad constituida al efecto por una o
varias sociedades rectoras, que ha de tener como
objeto social exclusivo la gestidn del sistema y que
ha de estar participada al 100 por ciento por una o
varias sociedades rectoras, que permita reunir,
dentro del sistema y segiin sus normas no
discrecionales, los diversos intereses de compra y
de venta sobre instrumentos financieros de
multiples terceros para dar lugar a contratos, de
conformidad con lo dispuesto en esta Ley.
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5) SMIN versus Mercados reqgulados

Mercados regulados (oficiales) SMN

Sistemas multilaterales que *Sistemas que con normas no
discrecionales,

*permiten reunir los diversos intereses de compra y
venta sobre instrumentos financieros para dar lugar | *permiten reunir diversos intereses de

a contratos compra y de venta sobre instrumentos
econ respecto a los instrumentos financieros financieros de multiples terceros para dar
admitidos a negociacion, lugar a contratos,

*y que estan autorizados *[verificacion previa de la CNMV]

« y funcionan de forma regular, conforme a lo *de conformidad con lo dispuesto en esta
previsto en este Capitulo y en sus normas de Ley.

desarrollo,

econ sujecidon en todo caso, a condiciones de
acceso, admisidn a negociacion,
procedimientos operativos, informacién y
publicidad.
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6) SOC

e Sistemas Organizados de Contratacion (SOC,
Organised Trading Facility (OTF)

* Objeto: instrumentos de renta fija y derivados.

* La negociacion a traves de reglas
discrecionales.

* Gestor puede operar por cuenta propia sin
riesgo (matched principal trading)

© RDMF
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7) Internalizacion Sistematica

* “Lo dispuesto en el presente capitulo sera aplicable a las
entidades de crédito y empresas de servicios de inversion
sujetas a esta Ley que ejecuten al margen de un mercado
regulado o de un sistema multilateral de negociacion, por
cuenta propia, ordenes de clientes sobre acciones admitidas a
negociacion en mercados regulados siempre que esta
actuacion se desarrolle de forma organizada, frecuente y
sistematica y que se refiera a 6rdenes cuyo importe sea igual
o inferior al volumen estandar del mercado que corresponda
al valor en funcion de lo descrito en el apartado siguiente.”

© RDMF FZ 29
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7) Internalizacion Sistematica

* De ejecucion al margen del mercado, por cuenta propia,
ordenes de clientes sobre acciones admitidas a negociacion,
de forma organizada, frecuente y sistematica.

* Elimporte de las érdenes no debe superar volumen estandar
del mercado

© RDMF FZ 30
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8) Entidades de contrapartida central

* funcion de recepcion y aceptacion de las
ordenes de transferencia de valores y de
dinero, haciendo la compensacion de las
mismas, dando firmeza a dichas operaciones y
comunicando los resultados a un sistema de
liquidacion

* sociedad andnima separada de la Sociedad de
Sistemas

* sujeta a la supervision de la CNMV

© RDMF FZ 31



( ‘;,/') { .'/‘P f/ /! ‘b - v
I NSV N S
Revista de Derecho del Mercado Financiero

Fin de la presentacion

Mercados secundarios de instrumentos financieros

Fernando Zunzunegui
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