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ExTRACTO

Mi vinculacion a la profesion bancaria durante muchos afios, y en especial a la Bolsa, me ha
llevado a escribir sobre temas diversos relacionados con la economia financiera, entre ellos,
algunos sobre los mercados de valores y sus operaciones. En el mes de junio de 2016, el perio-
dico ABC publicé un articulo titulado «Piratas del siglo XXI», del que es autor don José Maria
FERNANDEZ Sousa, en el que definia como pirateria lo que ocurre en ocasiones bastante frecuentes
con las «operaciones a corto», que al no estar debidamente reguladas, dan origen a abusos del
mercado, mediante una especulacién desaforada, que se traduce en un grave perjuicio para
los inversores tradicionales y las comparfiias que son objeto de estos ataques especulativos.
Recomiendo su lectura.

Con anterioridad (24 de mayo de 2013), habia leido en EI Confidencial el articulo del que es autor
don Eduardo Secovia, titulado «Una argucia de los fondos hunde a Bankia en Bolsa y a los
preferentistas». Afiadi a ese articulo dos comentarios tratando de clarificar algunas cuestiones
con respecto a las «ventas en descubierto».

Este trabajo contiene bastantes tecnicismos de orden legal, normativo y operativo, pero, aun
asi, espero que sea del interés de los lectores y ayude a divulgar en qué consiste este tipo de
ventas y su amparo legal y operativo.
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ABSTRACT

My involvement in the banking profession for many years, and especially the Stock Exchange,
has led me to write about various topics related to the financial economy, including some about
stock markets and their operations. In June 2016, the newspaper ABC published an article
entitled «Pirates of the XXI Century», authored by Mr. José Maria FERNANDEZ Sousa, in which
he defined as piracy what happens on quite frequent occasions with «short-term transactions»,
which, because they are not properly regulated, give rise to market abuse through unbridled
speculation, which results in a serious loss for traditional investors and the companies that are
the object of these speculative attacks, I recommend its reading.

Previously (May 24, 2013), I had read in EI Confidencial the article authored by Mr. Eduardo
SEGOVIA, entitled «A trick of the funds plunges Bankia into the stock market and to the «prefe-
rentistas» (subordinated debt).

I'added to these articles two comments trying to clarify some issues with respect to «short sales».

This work contains many legal, normative and operational technicalities, but I still hope that
it will be of interest to the readers and help to divulge what these types of sales consist of and
their legal and operational protection.

Keywords: short selling; securities lending; Civil Code; Commercial Code; circulars Bank of Spain;
Law of the market of values; market credit; nominative actions; hedge funds; CNMV;
Bankia case; securities compensation; Madrid Stock Exchange; SEC (United States); UE
regulations.
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1. INTRODUCCION

Cada cierto tiempo, con mayor o menor intensidad, seglin propiciaba el mercado de acciones
o el oportunismo de los especuladores, han tenido gran relevancia en nuestras Bolsas las ventas
de acciones con préstamo de titulos (short selling), concentrandose especialmente en el sector
bancario. Su cariz especulativo ha llevado a algunas entidades, en momentos de gran volatilidad
de los mercados, a dirigirse a la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV), denun-
ciando aquellas operaciones que se hacian «en descubierto», es decir, sin poseer los vendedores
los titulos, en propiedad o en préstamo, previamente a las transacciones en los mercados. Pero
antes de entrar en el meollo de la cuestion, vamos a distinguir lo que es un depdsito de valores
(acciones) y un préstamo de titulos, poniendo de manifiesto las diferencias entre ambos contra-
tos, regulados en los Codigos Civil y Mercantil, y objeto de desarrollo en algunas circulares del
Banco de Espafia y, l6gicamente, en la vigente Ley del mercado de valores.

Codigo Civil

Estan desarrollados en los titulos X y XI de este codigo. En el articulo 1.740 del primero de
los titulos, se define el «contrato de préstamoy:

«Por el contrato de préstamo, una de las partes entrega a la otra, o alguna cosa no
fungible para que use de ella por cierto tiempo y se la devuelva, en cuyo caso se llama
comodato, o dinero u otra cosa fungible, con la condicion de devolver otro tanto de la
misma especie y calidad, en cuyo caso conserva simplemente el nombre de préstamo».

«El comodato es esencialmente gratuito. El simple préstamo puede ser gratuito
o con pacto de pagar interés».

El articulo 1.758, titulo XI, define el contrato de depdsito, diciendo: «Se constituye el depo-
sito desde que uno recibe la cosa ajena con obligacion de guardarla y restituirlay.

Los articulos siguientes definen la naturaleza y esencia del contrato de deposito, asi como
el deposito voluntario. Vamos a reproducir «De las obligaciones del depositario», solo dos de
los articulos de la seccidn tercera, ya que no es objeto de este trabajo profundizar en las carac-
teristicas de este contrato, sino subrayar las diferencias esenciales entre uno y otro tipo de con-
trato, en cuanto a las obligaciones esenciales de los prestatarios y depositarios. Asi, en cuanto al
depdsito, se dice:
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* Articulo 1.766: «El depositario esta obligado a guardar la cosa y restituirla, cuan-
do le sea pedida, al depositante, o a sus causahabientes, o la persona que hubiese
sido designada en el contrato. Su responsabilidad, en cuanto a la guarda y la pér-
dida de la cosa, se regira por lo dispuesto en el titulo I de este libroy.

* Articulo 1.767: «El depositario no puede servirse de la cosa depositada sin permiso
expreso del depositante. En caso contrario respondera de los dafios y perjuicios».

En ambos casos, hemos destacado en cursiva aquellos aspectos que regulan la disponibili-
dad de las cosas prestadas o depositadas, sobre los que volveremos cuando hablemos del présta-
mo de titulos en el mercado a crédito.

Codigo de Comercio

El deposito mercantil y los préstamos mercantiles estan regulados en los titulos IV y V, ar-
ticulos 303 a 310 y articulos 311 a 324, respectivamente. Al igual que con el Cédigo Civil, sola-
mente vamos a reproducir aquellos articulos que nos interesan para el desarrollo de este trabajo
sobre el préstamo de titulos:

* Articulo 308: «Los depositarios de titulos, valores, efectos o documentos, que de-
venguen intereses, quedan obligados a realizar el cobro de estos en las épocas de
sus vencimientos, asi como también a practicar cuantos actos sean necesarios para
que los efectos depositados conserven su valor y los derechos que le correspondan
con arreglo a las disposiciones legales».

* Articulo 309. (Del depdsito mercantil): «Siempre que, con asentimiento del de-
positante, dispusiere el depositario de las cosas que fueron objeto de depdsito, ya
para si 0 sus negocios, ya para operaciones que aquel le encomendare, cesaran los
derechos y obligaciones propios del depositante y depositario, y se observaran las
reglas y disposiciones aplicables al préstamo mercantil, a la comision o el contrato
que en sustitucion del deposito de valores se hubieren celebrado».

* Articulo 312. (De los préstamos mercantiles): «[...] En los préstamos de titulos o
valores, pagara el deudor devolviendo otros tantos de la misma clase en idénticas
condiciones, o sus equivalentes si aquellos se hubiesen extinguido, salvo pacto en
contrario. [...]».

Nuestros codigos dejan clara la diferencia entre el deposito y el préstamo de valores. En el
primer caso, para que el depositario pueda disponer de los titulos, tiene que contar con la autori-
zacion del depositante. En el caso del préstamo de titulos o valores, puede disponer el prestatario
de los titulos, como es logico, pero con la obligacion de devolver otros tantos de la misma clase,
o sus equivalentes si aquellos se hubieran extinguido, salvo pacto en contrario.
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2. EL PRESTAMO DE VALORES EN LAS CIRCULARES DEL BANCO DE
ESPANA

El préstamo de valores est4 contenido en diversas circulares del Banco de Espafia!, pero en
este trabajo solo vamos a hacer uso de las llamadas «circulares contables» de nuestro banco cen-
tral, en concreto las siguientes:

Circular 4/1991, de 14 de junio. Entidades de crédito. Normas de contabilidad y
modelos de estados financieros (modificada posteriormente en varias ocasiones).

Circular 4/2004, de 22 de diciembre. Entidades de crédito. Sustituyé a la anterior
para adaptarse a las normas contables internacionales y a las directivas europeas.

Circular 3/2008, de 22 de mayo. Entidades de crédito, sobre determinaciéon y con-
trol de los recursos propios minimos. Modifica de forma importante la Circular
4/2004, culminando el proceso de adaptacion de la legislacion espaiiola de entida-
des de crédito a las directivas comunitarias.

Circular 6/2008, de 26 de noviembre, del Banco de Espafia, a entidades de crédito,
de modificacion de la Circular 4/2004, de 22 de diciembre, sobre normas de infor-
macion financiera ptblica y reservada, y modelos de estados financieros (BOE de
10 de diciembre).

Circular 9/2010, de 22 de diciembre. Modificacion de la Circular 3/2008, de 22
de mayo, a las entidades de crédito, sobre determinacion y control de los recursos
propios minimos.

La Circular 4/1991 dedica una norma completa, la decimosexta, a definir el préstamo de
valores y su gestion por parte de las entidades financieras, refiriéndose, al mismo tiempo, a otras
circulares en el desarrollo de esta norma. En la Circular 4/2004 quedan definidos en la norma vi-
gesimotercera, y en la norma sexagésima quinta, cuentas de orden, en su nimero 6, apartado e),
y 7, k, 1) se resume el préstamo de valores y su contabilizacion, epigrafe «Valores recibidos en
préstamo» y «Valores prestados».

Numero 6, apartado e), «Valores recibidos en préstamo»: Este concepto registrard
el valor razonable de todos los valores representativos de deuda e instrumentos de
capital recibidos en préstamo, aunque se hubiesen vendido a terceros. A los efec-
tos de esa circular, se entiende por préstamo de valores una operacion en la que el
prestatario recibe la plena titularidad de unos valores sin efectuar ningin desembol-

! Las circulares del Banco de Espana, sobre todo las mas importantes, son objeto de modificaciones con bastante fre-
cuencia, debido a las normas nacionales sobre el sistema bancario y las normas europeas, especialmente por parte de
organismos como la EBA (Autoridad Bancaria Europea) y su organizacion interna: The EBA Organisational Structu-

re. https://www.eba.europa.eu/languages/home_es
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s0, salvo el pago de comisiones, con el compromiso de devolver otros de la misma
clase de los recibidos. Cuando el prestatario deba depositar una fianza dineraria, la
operacion se tratard por este como una adquisicion temporal de activos.

* Nuamero 7, apartado k), «Valores prestados»: Incluye el importe de los valores propie-
dad de la entidad, prestados a terceros siempre que cumplan la definicion de préstamo
de valores del apartado 6. ¢) de esta norma, por el que figuran registrados en el activo.

» Numero 7, apartado 1), «Valores vendidos a crédito en Bolsa pendientes de liqui-
dar»: Registra el importe de los valores vendidos a crédito en Bolsa que, a la fecha
de los estados financieros, estan pendientes de liquidacion.

En la misma Circular —nos estamos refiriendo a la 4/2004— se hacen otras referencias a este
tipo de préstamo, especialmente en los balances obligatorios de las entidades de crédito y en di-
versos estados informativos, que son de obligado cumplimiento por parte de las mismas.

3. ELPRESTAMO DE TiTULOS EN LA LEY DEL MERCADO DE VALORES

El préstamo de titulos fue regulado en la Ley del mercado de valores? de 24 de julio de 1988
—modificada en varias ocasiones— en su articulo 36. La regulacion actual figura en el texto refun-
dido de la Ley del mercado de valores (RDLeg. 4/2015, de 23 de octubre), articulo 84, del cual
reproducimos aquello que nos parece mas importante para las finalidades de este trabajo:

Articulo 84. Préstamo de valores.

1.Sin perjuicio de otras modalidades de préstamo, se podra llevar a cabo el prés-
tamo de valores negociados en un mercado secundario oficial cuya finalidad sea la
disposicion de los mismos para su enajenacion posterior, para ser objeto de préstamo
0 para servir como garantia en una operacion financiera.

2.El prestatario debera asegurar la devolucion del préstamo mediante la consti-
tucion de las garantias suficientes. En su caso, la Comision Nacional del Mercado de
Valores determinara cuales deberan ser dichas garantias.

3.Laregla de exigencia de garantias no resultara aplicable a los préstamos de va-
lores resultantes de operaciones de politica monetaria, ni a los que se hagan con oca-
sion de una oferta publica de venta de valores.

4.El ministro de Economia y Competitividad y, con su habilitacion expresa, la
Comision Nacional del Mercado de Valores podran:

2 Y¢ase: Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del mer-
cado de valores.
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a) Fijar limites al volumen de operaciones de préstamo o a las condiciones de los
mismos, atendiendo a circunstancias del mercado.

b) Establecer obligaciones especificas de informacion sobre las operaciones.

4. EL MERCADO A CREDITO

Las operaciones realizadas en el mercado a crédito de nuestras Bolsas de valores tienen
como finalidad la compra de acciones mediante un crédito de dinero o la venta de acciones que
no se poseen, mediante un préstamo de titulos. El comprador de acciones pretende beneficiarse
de la venta en un plazo corto de los titulos adquiridos, al considerar que el valor se revalorizara
(subird) durante ese plazo definido. Por el contrario, en el caso del vendedor de titulos prestados,
la estrategia es la opuesta, al considerar que el valor entrara en una dinamica bajista. En uno y
otro caso, de lo que se trata es de beneficiarse de la diferencia de las cotizaciones en el tiempo.
El plazo méximo para este tipo de operaciones es de tres meses y medio.

Nuestro antiguo Cdodigo de Comercio (1885) contenia en su titulo V, seccion primera y sec-
cion segunda, los articulos que regulaban las Bolsas de comercio y las operaciones de Bolsa, que
fueron derogados por la Ley del mercado de valores, ya citada. La seccion segunda incluia las
contrataciones a plazo en los mercados de valores, pero esta operativa fue prohibida por la Ley
de 23 de febrero de 1940, y hasta la fecha no volvieron a ser autorizadas, a pesar de ser practica
habitual en la mayoria de las Bolsas mundiales.

El desarrollo legal y practico del mercado a crédito se realiz6 en varias etapas, con caracte-
risticas especiales en cada una de ellas. La primera regulacion se establecio con la publicacion de
la Orden Ministerial de 10 de abril de 1981 —Crédito al comprador y al vendedor en las operacio-
nes bursatiles de contado—. Desaparecidas las juntas sindicales de las Bolsas de valores, al entrar
en vigor la Ley del mercado de valores, la segunda etapa se inicio con la publicacion de la Orden
Ministerial de 28 de julio de 1989 sobre el sistema del mercado a crédito. En ambas regulacio-
nes (crac bursatil de octubre de 1987, repetido dos afios después, en octubre de 1989, y situacion
econdmica de esos afios y los siguientes), este tipo de operativa fue practicamente inexistente.
Posteriormente, se publico la Orden de 25 de marzo de 1991 sobre el sistema de crédito al mer-
cado, que ampli¢ la posibilidad de operar a todas las entidades reconocidas en el articulo 76 de la
actual ley vigente, ademads de a las sociedades de valores. Estas disposiciones oficiales han sido
objeto de desarrollo por las Bolsas espafolas, mediante circulares. Para profundizar en el tema,
puede consultarse la «Guia del préstamo de valores», publicada por la CNMV.

5. ;QUIENES PUEDEN PRESTAR VALORES? SU TITULARIDAD

En la «Introduccion» hemos resumido las caracteristicas esenciales del «depdsito de valores»
y el «préstamo de titulos», tal como esta regulado en nuestros Codigos Civil y Mercantil, tratan-
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do de distinguir entre los dos tipos de contratos. Sin duda, el titular de acciones de una determi-
nada compaiiia que cotice en Bolsa puede realizar operaciones en el mercado a crédito o prestar
los titulos a un operador en este mercado. La Orden de 25 de marzo de 1991, sobre sistema de
crédito en operaciones bursatiles al contado (modificada por Orden de 23 de diciembre de 1998)
desarrolla en su punto primero el objeto y ambito de aplicacion, especificando las entidades que
pueden realizar este tipo de operaciones, que resumimos:

» Sociedades de valores, si incluyen entre sus actividades este tipo de operaciones.
» Entidades oficiales de crédito.

* Bancos y cajas de ahorros (incluidas en la Confederacion Espafiola de Cajas de
Ahorros).

» Cooperativas de crédito, segun el articulo 76, letras a) y b) de la Ley del mercado
de valores.

En su niimero séptimo se especifican los requisitos de este tipo de préstamos, los cuales re-
producimos a continuacion:

«1. Las entidades mencionadas en el apartado 1 del nimero 1.° de la presente
orden podran conceder préstamos de valores destinados a operaciones de crédito utili-
zando los de su titularidad y aquellos otros que les hayan cedido también en préstamo
a tal fin sus respectivos titulares. Estos préstamos se documentaran en contratos en los
que deberan identificarse los valores objeto del mismo, a través de la mencion a su re-
ferencia técnica, indicando expresamente su afectacion a dicho uso y la duracion del
préstamo. Las citadas entidades deberan fijar y hacer publicas las condiciones de estos
contratos en la misma forma prevista en el nimero anterior de esta orden.

En cualquier caso, y sin perjuicio de las demas condiciones que se fijen, los pres-
tamistas de los valores percibiran el importe dinerario correspondiente a los derechos
econdmicos que generen durante la cesion pactada los valores de referencia, incluidas
las primas de asistencia a la juntas generales. Salvo pacto en contrario, si dentro de
ese periodo sobrevinieran aumentos de capital que dieran nacimiento a derechos de
asignacion gratuita o de suscripcion preferente de nuevas acciones, deberan ponerse
a disposicion del prestamista, cuando tales derechos se segreguen, otros de la misma
clase, en la cuantia que corresponda a los valores prestados.

2. En todos los casos en que se utilicen para otorgar crédito valores cuya titularidad
corresponda a terceras personas, la entidad en cuestion debera remitir una copia del con-
trato en que se base dicha utilizacion a las Sociedades Rectoras de las Bolsas o, en su caso,
a la Sociedad de Bolsas y otra al Servicio de Compensacion y Liquidacion de Valores.

3. Las Sociedades Rectoras de las Bolsas de Valores o, en su caso, la Sociedad
de Bolsas y el Servicio de Compensacion y Liquidacion podran establecer los proce-
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dimientos y sistemas necesarios para uniformar, simplificar y agilizar la tramitacion
administrativa y el tratamiento informatico de aquellos y préstamos de valores que
tengan un caracter continuado o generalizadoy.

Ademas de las instituciones citadas, también pueden realizar «préstamos de titulosy, las
instituciones de inversion colectiva (IIC). La Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones
de inversion colectiva, regula en su articulo 30 los activos aptos para la inversion, regla sobre in-
versiones y obligaciones frente a terceros, que transcribimos a continuacion:

«6. Los valores y otros activos que integren la cartera no podran pignorarse ni
constituir garantia de ninguna clase, salvo para servir de garantia en las operaciones
que la institucion realice en los mercados secundarios oficiales. En su caso, los valo-
res y activos que integren la cartera deberan estar depositados bajo la custodia de los
depositarios regulados en esta ley. No obstante, los valores y otros activos que inte-
gren la cartera de IIC de caracter financiero podran ser objeto de operaciones de prés-
tamo de valores con los limites y garantias que establezca el ministro de Economiay.

En el caso de las acciones nominativas, el articulo 63 del texto refundido de la Ley de so-
ciedades anonimas, en su apartado 1, «Restricciones a la libre transmisibilidady, dice: «Solo
serdn validas frente a la sociedad las restricciones a la libre transmisibilidad de las acciones
cuando recaigan sobre acciones nominativas y estén expresamente impuestas por los estatu-
tos». De lo cual inferimos que en este caso también estd prohibido el préstamo de este tipo de
acciones, sujetas a restricciones. Por leyes especificas, las acciones de determinado tipo de so-
ciedades tienen que ser nominativas; a titulo meramente enunciativo, citamos algunas de ellas:
bancarias, navieras, farmacéuticas, tabacalera, etc. Nuestra vigente Ley de sociedades andni-
mas no establece ninguna obligacion en este sentido, limitandose a definir los tipos de acciones
y su transmisibilidad. ;Podrian las sociedades emisoras prohibir en sus estatutos el préstamo de
acciones? La respuesta a esta pregunta la tienen los mercantilistas. No obstante, hay que afiadir
que las transacciones realizadas en Bolsa con acciones y otro tipo de valores son nominativas,
es decir, estan identificados comprador y vendedor, y son transparentes fiscalmente. En las an-
tiguas polizas de compra al contado y pdlizas de suscripciones de acciones, aunque se tratara de
acciones al portador, la titularidad era a nombre del comprador y suscriptor.

En la segunda parte de este trabajo trataremos las garantias necesarias para actuar en el mer-

cado a crédito, la problematica de las acciones de clientes depositadas en entidades financieras, las
ventas de acciones sin tenerlas (naked shorts) y la actuacion de los hedge funds en los mercados.

6. MERCADO A CREDITO Y PRESTAMO DE TiTULOS

Las garantias iniciales en el sistema de crédito en operaciones bursatiles de contado han sufti-
do variacion en diversas ocasiones. La Orden Ministerial de 10 de abril de 1981 estableci6 el 25 %.
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Con posterioridad hubo varias modificaciones, que resefiamos:

» Circular de la Bolsa de Madrid 5/1991, 20 de mayo: 50 %
» Circular de la Bolsa de Madrid 4/1995, 24 de mayo: 35%
* Circular de la Bolsa de Madrid 1/2004, 24 de mayo: 25 %

(Pueden las entidades autorizadas para realizar operaciones de préstamo de titulos utilizar
las acciones en deposito de sus clientes? La contestacion es rotunda: jno! Esta contestacion ne-
gativa esta implicita en la regulacion que hacen nuestros codigos de los contratos de depdsito y
préstamo de valores. La Ley del mercado de valores vigente es taxativa en este aspecto. Asi, en
el articulo 36.7 b), dice:

«Los valores entregados en préstamo deberan pertenecer al prestamista, y hallarse
en poder de este en virtud de operaciones ya liquidadas en la fecha de perfeccion del
contrato. A tal efecto, bien el prestamista, bien el prestatario, debera ser una entidad
participante o miembro del sistema correspondiente de compensacion y liquidacion
del mercado en donde se negocia el valory.

No basta con tener realizada una compra de los valores prestados, sino que la operacion de
compra debe estar liquidada a la fecha de perfeccion del contrato de préstamo. No obstante, en el
caso de acciones depositadas de clientes, podrian utilizarse para este tipo de operaciones (préstamo),
siempre y cuando se obtuviera autorizacion de los titulares del depdsito, que deberia ser retribui-
do. La liquidacion se realiza al tercer dia habil después de la fecha de negociacion, es decir, D + 3.

7. POSICIONES CORTAS (SHORT SELLING), ESPECULACION Y HEDGE
FUNDS

(Pueden realizarse ventas «en descubierto»? Es decir, vender titulos en el mercado a crédi-
to sin poseerlos o haberlos recibido en préstamo. La contestacion es igualmente negativa, pero
también hay que decir que esta practica se permite en otros mercados mundiales. Para un mayor
conocimiento de las normas que rigen este tipo de operaciones, la CNMYV tiene publicado un fo-
lleto que es una guia orientativa para los participantes en este mercado, siguiendo el método de
preguntas y respuestas, pero a lo esencial ya hemos contestado mas arriba. Volveremos a refe-
rirnos a este tema mas adelante.

Desde hace meses se intensificaron las ventas a corto en nuestros mercados de valores, es-
pecialmente en valores bancarios, lo que llevé a la CNMV, con fecha 1 de noviembre de 2012, a
tomar un acuerdo, al amparo del articulo 85.2 J) de la Ley del mercado de valores, para imponer
restricciones sobre las ventas en corto y operaciones similares. Esta limitacion fue anulada por
otro acuerdo con fecha de 31 de enero de 2013.
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Dada la magnitud del problema y la complejidad de este tipo de operaciones, la CNMV se
ha visto obligada a publicar un acuerdo de su Comité Ejecutivo, con fecha de 22 de septiembre
de 2008, que resumimos aqui:

* Recuerda a todos los miembros del mercado secundario que de acuerdo con las
normas se prohiben y penalizan las ventas en corto descubiertas (es decir, sin po-
seer previamente los titulos o haberlos recibido a préstamo).

» Se vigilara la observancia de estas normas para evitar cualquier conducta que pu-
diese alterar el funcionamiento del mercado o constituir abuso de mercado.

* Se reconocen las limitaciones de la informacion publica existente sobre saldo de
valores en préstamos, considerandose imprescindible reforzar la informacion pu-
blica sobre posiciones cortas.

* De acuerdo con el articulo 85.5 de la Ley del mercado de valores, se exigira a los
que ostenten posiciones cortas que excedan del 0,25 % del capital social admitido
anegociacion o de cuotas participativas dar a conocer puiblicamente estas posicio-
nes, mediante comunicado a la Direccion General de Mercados de la CNMV.

» Se recuerda que se entendera por ventas en corto descubiertas aquellas en las que
el vendedor no disponga previamente de los valores que vende, bien sea por medio
de una adquisicion previa, de un préstamo de valores acordado o formalizado con
anterioridad a la venta o del ejercicio previo irrevocable de un derecho de conver-
sion, opcidn u otro instrumento derivado.

* LaCNMYV considerara como un indicio de conducta constitutiva de abuso de mer-
cado el falseamiento de la libre formacion de precios, la ocultacion de informacion
sobre posiciones cortas y la traslacion de informacion falsa a los miembros de los
mercados secundarios oficiales.

El citado acuerdo entr6 en vigor el 24 de septiembre de 2008 y afectaba a los titulos de 20
entidades, la mayoria bancos (14) y cajas de ahorros (2). A pesar de estas obligaciones de infor-
macion impuestas a los tenedores de posiciones cortas, la situacion se fue agravando y ello dio
lugar a nuevas denuncias de las entidades financieras y a la peticion a la CNMV para que prohi-
biera este tipo de operaciones, como ocurrié en Estados Unidos, Reino Unido y Australia. Ante
esta situacion, desde la CNMYV se sugirio al holding que administra la Bolsa espafiola, BME, la
puesta al dia y modificacion del Reglamento de la Bolsa del afio 1967. La CNMV prohibio, de
forma cautelar y transitoria, las operaciones cortas que afectaban a diez bancos y dos cajas de
ahorro, ademas de a dos sociedades de seguros y otras dos de inversion.

Sobre las limitaciones de informacion publica (conocimiento de las posiciones cortas), pues-
tas de manifiesto en el acuerdo de la CNMYV citado anteriormente, dado que las contrataciones que
se realizan en nuestros mercados de valores en un dia determinado son objeto de desglose al dia
siguiente por parte de los miembros del mercado, incluidas —l6gicamente— las operaciones sobre
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acciones nominativas, e identificados compradores y vendedores, y posteriormente liquidadas y
compensadas por Iberclear, que también se encarga de comunicar a las sociedades emisoras de
acciones nominativas los nombres de compradores y vendedores de sus acciones, ademas de otras
operaciones con sus titulos, se pueden realizar investigaciones a posteriori sobre operaciones y
practicas de abuso de mercado, identificando a sus autores. Por otra parte, en el caso de las accio-
nes bancarias y otras compafiias de acciones nominativas, los emisores pueden conocer también
las practicas nocivas con sus titulos de su propio registro de accionistas. De lo que se trata es de
mejorar la supervision en nuestras Bolsas de valores.

(Son beneficiosas para el mercado y los inversores las posiciones cortas? Antes de contes-
tar a la pregunta y dar mi opinion, y después de referirme a los hedge funds y las estrategias de
estos fondos para alterar los mercados e influir de diversas formas en las compafiias que cotizan
en ellos, quiero destacar las decisiones que se tomaron hace meses en los mercados mas impor-
tantes del mundo, Nueva York y Londres, lo que demuestra a priori la maldad de este tipo de
operaciones en tiempos de crisis, mezclada con practicas de abuso de mercado.

8. HEDGE FUNDS

Los llamados fondos de inversion libre tienen un protagonismo cada vez mas creciente en
los mercados. El peso actual de las inversiones de este tipo de fondos sobre la capitalizacion de
los mercados es un modesto 1,50 %, pero su rapido crecimiento se ha producido en los ultimos
afios. En nuestro pais ha pasado lo mismo, mediante dos categorias:

» Fondos de inversion libre para inversores cualificados.

* Fondos de inversion libre para los inversores particulares y no profesionales.

Pero también hay que decir que, debido a la crisis que estamos padeciendo y a los escanda-
los que se produjeron hace unos afios en Estados Unidos (Madoff, etc.), estan perdiendo popula-
ridad. Tanto es asi que el BBVA anunci6 en su momento que abandonaba el mantenimiento de
este tipo de fondos. Los problemas de estos fondos no son nuevos. Hay que recordar la crisis del
LTCM (long-term capital management), dirigido por el famoso John William Meriwether, que
tenia como asesores a dos premios Nobel de Economia. Para salvarlo de la quiebra, y que pudie-
ra sobrevivir y evitar la desestabilizacion del sistema financiero americano, la Reserva Federal,
con el sefior Greenspan a la cabeza, tuvo que aportar 3.500 millones de dolares. Pero en estos es-
candalos todo se vuelve relativo pensando en las pérdidas multimillonarias que hemos conocido
durante la «crisis subprime» en Estados Unidos y otros paises.

Aunque no es mi intencion desarrollar en este trabajo el estudio de los hedge funds y sus
estrategias, por razones obvias, remitiré a los que me lean a dos excelentes trabajos publicados
por la CNMV: «Comentario sobre la nueva normativa de hedge funds», de la que es autor, don
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Alberto Garcia ToBajas, y «Estudio sobre la industria de hedge funds», de varios autores. Aun
asi, haré un pequefio comentario.

Sobre los hedge funds hay opiniones encontradas. Mientras los especialistas mas indulgentes
dicen que contribuyen a la eficiencia y estabilidad de los mercados, como una especie de «mano
invisible» de Adam Smith, otros estan en contra y abogan por una mayor supervision y control de
estos fondos de inversion libre. Los mas radicales piden su desaparicion de los mercados. La crisis
econdmica y financiera que estamos padeciendo es propicia para la actuacion de estos «tiburones
financieros». Las grandes pérdidas contabilizadas por entidades financieras, compaiiias de segu-
ros, fondos de pensiones y de inversion, etc. han ido a parar a alguna parte. Hasta la fecha no he
leido ninguna noticia relacionada con pérdidas de los hedge funds, por su opacidad, y quizas sea
porque han sido uno de los grandes beneficiados de la crisis mas profunda que hemos conocido.
El que fue secretario del Tesoro americano con el primer Gobierno del presidente Obama, Tim
Geithner, y su equipo, estudiaron medidas para reducir el riesgo del sector financiero, que afec-
tarian a los requisitos de capital para las grandes instituciones financieras (mayor capital propio
y provisiones dinamicas), limitaciones para este tipo de fondos y fondos de capital-riesgo, super-
vision para el mercado de derivados, limitaciones para los fondos de deuda a corto (para evitar la
rapida retirada de dinero) y mayor capacidad del Gobierno para intervenir instituciones financie-
ras (bancos, cajas y compaiiias de seguros), ademas de la creacion de un solo 6rgano regulador y
supervisor. Me consta que la SEC americana (Securities and Exchange Commission) ha dictado
una serie de normas —entre ellas sobre la transparencia de los hedge funds— para evitar la especu-
lacién financiera sin limites, como la que dio origen a la crisis subprime.

En lo que se refiere a nuestro pais, y en concreto al Banco de Espaiia, creo que en el futu-
ro no se puede permitir la concentracion de grandes riesgos bancarios, como ocurrié y permitid
la «burbuja inmobiliaria». {No les parece excesivo que los grandes riesgos puedan sumar hasta
ocho veces los recursos propios de la entidad de crédito? ;No debe establecerse un limite para la
concentracion sectorial? Desde hace afios vengo recomendando limitar la concentracion sectorial
de los riesgos bancarios. Si hubiera existido, nuestra crisis hubiera sido mas limitada.

Aunque de lo anterior ya se deduce mi opinion sobre la especulacion en los mercados, creo
en la bondad de cierto grado de especulacion, pero debe estar controlada para no producir efec-
tos perversos en los mercados y, en consecuencia, en la economia mundial. La actuacion de los
hedge funds y especuladores en busca de ganancias multimillonarias origina el empobrecimien-
to de millones de inversores y una merma importante en los activos de los fondos de pensiones
e inversion, instrumentos hacia donde canalizan sus ahorros las diferentes clases sociales. Si de
esta crisis financiera mundial se puede sacar una conclusion, es que ha sido el gran fracaso de los
organismos reguladores y supervisores, sociedades de rating, sociedades auditoras, etc., ademas
de la gestion nefasta y punible, de forma generalizada, de dirigentes maximos de las entidades
financieras, incluyendo a los nuestros. Capitalismo, si, pero no desaforado. Libre mercado, si,
pero controlado. El Estado no puede ser neutral en la economia, debe actuar alli donde se estén
produciendo disfunciones en el tejido econdmico y social, y poner las barreras que sean necesa-
rias para evitar el abuso de los mercados.
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Para terminar este apartado, voy a citar una frase del libro de Joseph E. STIGLITZ —que a mi
me parece un economista sensato— Los felices arios 90. La semilla de la destruccion, obra inte-
resantisima para comprender lo que esta pasando actualmente: «Estados Unidos se centr6 tanto
en su propia mitologia econdémica y en la gestion de la globalizacion para su propio beneficio a
corto plazo, que no vio lo que se estaba haciendo a si mismo y al mundo.

9. EL CASO BANKIA, LA BOLSA Y LA COMISION NACIONAL DEL
MERCADO DE VALORES

Hace algunas semanas me dirigi a la CNMV preguntando, en relacion con las ventas a cré-
dito, si existe algiin control posterior a las operaciones, que sirva para comprobar si los vende-
dores de acciones en descubierto eran propietarios o habian recibido a préstamo los titulos con
anterioridad a las ventas realizadas. La respuesta fue genérica y me dejé muchas dudas. Dado el
volumen de las acciones vendidas de Bankia el dia 23 de mayo, 2.4 veces el capital actual (19,93
millones de acciones), veremos como queda la investigacion de la CNMV. Al tratarse de un tema
que vuelve a la actualidad cada cierto tiempo, precisamente cuando la especulacion es desafora-
da y los hedge funds y otros se ensafian con algunos valores de nuestro mercado, es necesaria una
vigilancia estricta de nuestra CNMV.

Del documento publicado por la CNMV, desarrollado mas arriba, quiero destacar la res-
puesta a la pregunta niimero 2, que es de aplicacion al caso Bankia:

«;Es la compra previa la Gnica forma de disponer de los valores con anteriori-
dad a la venta? No, también se puede ser titular de las acciones si, con anterioridad a
la venta, se ha constituido un préstamo de valores, se ha ejecutado de forma irrevoca-
ble un derecho de conversion o se ha ejercido una opcion u otro instrumento derivado
cuya liquidacion se haga por entrega fisica».

Creo que ese derecho de conversion de las obligaciones preferentes, cuyas acciones cotizaron
el dia 28 de mayo, fue utilizado, en parte, por los vendedores a corto para justificar posteriormen-
te la posesion de los titulos vendidos, pero esta ventaja no la han tenido los pequefios accionistas.
La CNMYV ha abierto una investigacion para clarificar la actuacion de los vendedores de acciones
a corto, pero me temo que al final no tomara medidas contra los que han abusado del mercado.
Sigo pensando que nuestros organismos reguladores y fiscalizadores no cumplen puntualmente
las funciones que tienen encomendadas por las leyes por las que fueron creados, desarrolladas
por disposiciones posteriores. No hay mas que ver los resultados de las inspecciones del Banco
de Espaiia a las entidades financieras en los ultimos afios, que, de ponerse de manifiesto en su mo-
mento, hubieran evitado en gran parte la crisis que estamos padeciendo. La falta de exigencia del
Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas a las sociedades auditoras, en cuanto a la calidad
y fiabilidad de las auditorias a entidades financieras y empresas, coadyuvo a la crisis econémica
larvada durante los Gltimos afios. Nuestra CNMYV vy las Bolsas de valores tendran que actuar de
forma mas activa para frenar la especulacion desaforada, desmedida, en los mercados de valores.
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Localizacion de las notificaciones de posiciones cortas (CNMYV)

l WELCOME TO SPAIN

“NM VI

@

NOTIFICACIONES DE POSICIONES CORTAS

ik~ Carsultas a registros oficlales - Enidades Ernisors - Posiciones cortas

BANHIA SA

Para los que quieran consultar o seguir este tipo de operaciones, la CNMV publica las posi-
ciones de cada valor, que se pueden localizar en el citado apartado dedicado a notificaciones de
operaciones cortas. En los resimenes siguientes se pueden apreciar las posiciones de Bankia y el
Banco Popular, que son dos de las sociedades mencionadas en este trabajo, en una reproduccion
parcial de la informacion facilitada por la citada CNMV.

Short selling en las Bolsas espanolas. Bankia. Fechas indicadas

60

% sobre el
Emisor/I Titular/ : ec'ilia/ capital/
misoriissuer Position holder osttion Net short
date e
position size %
Banco de Sabadell, SA The Abaco Financials Fund Limited 22/11/2016 0,44
Banco de Sabadell, SA The Abaco Financials Fund Limited 01/11/2016 0,5
Banco Popular Espafol, SA | Samlyn Capital, LLC 20/04/2017 1,51
]
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Emisor/Issuer Titular/ ;;Czltlzzjn /"C:;Ii’:]/el
Position holder date 1\.Ie.t sho.rt
position size %
il .

Banco Popular Espanol, SA | Samlyn Capital, LLC 10/04/2017 1,42
Banco Popular Espanol, SA | Samlyn Capital, LLC 09/02/2017 1,31
Banco Popular Espafiol, SA | Samlyn Capital, LLC 07/02/2017 1,22
Banco Popular Espanol, SA | Samlyn Capital, LLC 06/02/2017 1,19
Banco Popular Espanol, SA | Samlyn Capital, LLC 03/02/2017 1,08
Banco Popular Espafiol, SA | Samlyn Capital, LLC 02/02/2017 0,77
Banco Popular Espanol, SA | Samlyn Capital, LLC 30/01/2017 0,84
Banco Popular Espaiol, SA | Samlyn Capital, LLC 09/12/2016 0,75
Banco Popular Espafiol, SA | Samlyn Capital, LLC 02/12/2016 0,67
Banco Popular Espafol, SA | Samlyn Capital, LLC 01/12/2016 0,75
Banco Popular Espaiol, SA | Samlyn Capital, LLC 15/11/2016 0,82
Banco Popular Espafiol, SA | Samlyn Capital, LLC 10/11/2016 0,73
Banco Popular Espafol, SA | Samlyn Capital, LLC 09/11/2016 0,64
Banco Popular Espafiol, SA | Samlyn Capital, LLC 31/10/2016 0,52
Banco Popular Espafiol, SA | Samlyn Capital, LLC 10/10/2017 0,49
Banco Popular Espafol, SA | Samlyn Capital, LLC 01/08/2016 0,54
Banco Popular Espafol, SA | Samlyn Capital, LLC 27/07/2016 0,47
Banco Popular Espafiol, SA | Samlyn Capital, LLC 15/07/2016 0,51
Banco Popular Espanol, SA | BlackRock Investment Management (UK) Limited |09/02/2017 0,6
Banco Popular Espafiol, SA | BlackRock Investment Management (UK) Limited | 03/02/2017 0,55
Banco Popular Espafiol, SA | BlackRock Investment Management (UK) Limited | 30/06/2016 0,48
Banco Popular Espaniol, SA | BlackRock Investment Management (UK) Limited |28/06/2016 0,54

wd .
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% sobre el

62

Emisor/Issuer Titular/ Ifoesciltliaojn capital/
Position holder date 1\.Ie.t sho.rt
position size %
wd
Banco Popular Espafiol, SA | BlackRock Investment Management (UK) Limited |23/06/2017 0,6
Banco Popular Espaniol, SA | BlackRock Investment Management (UK) Limited | 16/06/2016 0,88
Banco Popular Espariol, SA | BlackRock Investment Management (UK) Limited | 15/06/2016 0,93
Banco Popular Espafiol, SA | BlackRock Investment Management (UK) Limited |10/06/2016 1,05
Banco Popular Espaniol, SA | BlackRock Investment Management (UK) Limited | 03/06/2016 0,86
Banco Popular Espariol, SA | BlackRock Investment Management (UK) Limited |01/06/2016 0,7
Banco Popular Espariol, SA | BlackRock Investment Management (UK) Limited |27/05/2016 0,63
Banco Popular Espanol, SA | BlackRock Investment Management (UK) Limited |25/05/2016 0,7
Banco Popular Espanol, SA | BlackRock Investment Management (UK) Limited | 02/05/2016 0,6
Banco Popular Espanol, SA | BlackRock Investment Management (UK) Limited |29/04/2016 0,53
Banco Popular Espanol, SA | BlackRock Investment Management (UK) Limited |11/12/2015 0,47
Banco Popular Espanol, SA | BlackRock Investment Management (UK) Limited |23/11/2015 0,56
Banco Popular Espanol, SA | BlackRock Investment Management (UK) Limited |16/10/2015 0,64
Banco Popular Espanol, SA | BlackRock Investment Management (UK) Limited |12/08/2015 0,53
Banco Popular Espafiol, SA | Marshall Wace, LLP 13/04/2017 2,26
Banco Popular Espafiol, SA | Marshall Wace, LLP 11/04/2017 2,39
Banco Popular Espafiol, SA | Marshall Wace, LLP 10/04/2017 2,43
Banco Popular Espafiol, SA | Marshall Wace, LLP 04/04/2017 2,3
Banco Popular Espafiol, SA | Marshall Wace, LLP 03/04/2017 2,26
Banco Popular Espafiol, SA | Marshall Wace, LLP 29/03/2017 2,19
Banco Popular Espaniol, SA | Marshall Wace, LLP 22/03/2017 2,2
Banco Popular Espaniol, SA | Marshall Wace, LLP 21/03/2017 2,19
wd .
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Emisor/Issuer Titular/ Ifoescigaojn /OC:;};:];I
Position holder date 1\.Ie.t sho.rt
position size %
oo

Banco Popular Espafiol, SA | Marshall Wace, LLP 14/03/2017 2,28
Banco Popular Espaniol, SA | Marshall Wace, LLP 09/03/2017 2,39
Banco Popular Espanol, SA | Marshall Wace, LLP 06/03/2017 2,48
Banco Popular Espafiol, SA | Marshall Wace, LLP 03/03/2017 2,57
Banco Popular Espanol, SA | Marshall Wace, LLP 22/02/2017 2,61
Banco Popular Espanol, SA | Marshall Wace, LLP 20/02/2017 2,59
Banco Popular Espanol, SA | Marshall Wace, LLP 13/02/2017 2,61
Banco Popular Espafol, SA | Marshall Wace, LLP 08/02/2017 2,59
Banco Popular Espanol, SA | Marshall Wace, LLP 07/02/2017 2,6
Banco Popular Espanol, SA | Marshall Wace, LLP 03/02/2017 2,56
Banco Popular Espanol, SA | Marshall Wace, LLP 30/01/2017 2,38
Banco Popular Espanol, SA | Marshall Wace, LLP 27/01/2017 2,29
Banco Popular Espanol, SA | Marshall Wace, LLP 19/01/2017 2,34
Banco Popular Espafol, SA | Marshall Wace, LLP 17/01/2017 2,54
Banco Popular Espafiol, SA | Marshall Wace, LLP 10/01/2017 2,49
Banco Popular Espafiol, SA | Marshall Wace, LLP 09/01/2017 2,62
Banco Popular Espafiol, SA | Marshall Wace, LLP 05/01/2017 2,78
Banco Popular Espafiol, SA | Marshall Wace, LLP 29/12/2016 2,88
Banco Popular Espafiol, SA | Marshall Wace, LLP 21/12/2016 2,92
Banco Popular Espafiol, SA | Marshall Wace, LLP 07/12/2016 2,83
Banco Popular Espafiol, SA | Marshall Wace, LLP 05/12/2016 2,75
Banco Popular Espanol, SA | Marshall Wace, LLP 01/12/2016 2,64
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Emisor/Issuer Titular/ Ifoesciltliz/n /OC:;?::;I
Position holder date 1\.Ie.t sho.rt
position size %
e

Banco Popular Espaniol, SA | Marshall Wace, LLP 29/11/2016 2,31
Banco Popular Espanol, SA | Marshall Wace, LLP 24/11/2016 2,23
Banco Popular Espanol, SA | Marshall Wace, LLP 23/11/2016 2,19
Banco Popular Espariol, SA | Marshall Wace, LLP 22/11/2016 2,22
Banco Popular Espanol, SA | Marshall Wace, LLP 18/11/2016 2,12
Banco Popular Espanol, SA | Marshall Wace, LLP 17/11/2016 2,05
Banco Popular Espanol, SA | Marshall Wace, LLP 15/11/2016 1,9
Banco Popular Espafol, SA | Marshall Wace, LLP 11/11/2016 1,83
Banco Popular Espanol, SA | Marshall Wace, LLP 10/11/2016 1,75
Banco Popular Espafol, SA | Marshall Wace, LLP 03/11/2016 1,61
Banco Popular Espanol, SA | Marshall Wace, LLP 01/11/2016 1,53
Banco Popular Espanol, SA | Marshall Wace, LLP 28/10/2016 1,45
Banco Popular Espanol, SA | Marshall Wace, LLP 24/10/2016 1,32
Banco Popular Espafol, SA | Marshall Wace, LLP 19/10/2016 1,21
Banco Popular Espafiol, SA | Marshall Wace, LLP 17/10/2016 1,16
Banco Popular Espafiol, SA | Marshall Wace, LLP 13/10/2016 1,05
Banco Popular Espafiol, SA | Marshall Wace, LLP 07/10/2016 0,89
Banco Popular Espafiol, SA | Oceanwood Capital Management, LLP 18/11/2016 0,37
Banco Popular Espafiol, SA | Oceanwood Capital Management, LLP 11/11/2016 0,58
Banco Popular Espafiol, SA | Oceanwood Capital Management, LLP 10/11/2016 0,7
Banco Popular Espafiol, SA | Oceanwood Capital Management, LLP 09/11/2016 0,61
Banco Popular Espafiol, SA | Oceanwood Capital Management, LLP 08/11/2016 0,59

e
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Emisor/Issuer

Titular/
Position holder

Fecha/
Position
date

% sobre el
capital/
Net short
position size %

wd .
Banco Popular Espariol, SA

Banco Popular Espariol, SA
Banco Popular Espariol, SA
Banco Popular Espariol, SA
Banco Popular Espariol, SA
Banco Popular Espariol, SA
Banco Popular Espariol, SA
Banco Popular Espariol, SA
Banco Popular Espariol, SA
Banco Popular Espaiol, SA
Banco Popular Espaiiol, SA
Banco Popular Espaiiol, SA
Banco Popular Espaiiol, SA
Banco Popular Espariol, SA
Banco Popular Espaiiol, SA
Banco Popular Espafiol, SA
Banco Popular Espafiol, SA
Banco Popular Espaiiol, SA
Banco Popular Espafiol, SA
Banco Popular Espariol, SA
Banco Popular Espariol, SA

Banco Popular Espariol, SA
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Oceanwood Capital Management, LLP
Oceanwood Capital Management, LLP
Oceanwood Capital Management, LLP
Oceanwood Capital Management, LLP
Oceanwood Capital Management, LLP
Oceanwood Capital Management, LLP
Oceanwood Capital Management, LLP
Oceanwood Capital Management, LLP
Oceanwood Capital Management, LLP
Oceanwood Capital Management, LLP
Oceanwood Capital Management, LLP
Oceanwood Capital Management, LLP
Oceanwood Capital Management, LLP
Oceanwood Capital Management, LLP
Oceanwood Capital Management, LLP
Oceanwood Capital Management, LLP
Oceanwood Capital Management, LLP
Oceanwood Capital Management, LLP
Oceanwood Capital Management, LLP
Oceanwood Capital Management, LLP
Oceanwood Capital Management, LLP

Oceanwood Capital Management, LLP
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24/10/2016
14/10/2016
13/07/2016
23/06/2016
06/06/2016
01/06/2016
26/05/2016
06/05/2016
11/03/2016
25/02/2016
12/02/2016
11/02/2016
03/02/2016
29/01/2016
25/01/2016
06/01/2016
17/12/2015
16/12/2015
14/12/2015
03/12/2015
26/10/2015

20/10/2015

0,61
0,51
0,38
0,57
0,9
0,8
0,73
0,84
0,72
0,66
0,59
0,68
0,73
0,62
0,51
0,47
0,6
0,59

0,58
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Emisor/Issuer Titular/ ;;Czltlzzjn /"C:‘:i’:;l
Position holder date 1\.Ie.t sho.rt
position size %

e

Banco Popular Espafiol, SA | Oceanwood Capital Management, LLP 16/10/2015 0,5
Banco Popular Espafol, SA | PDT Partners, LLC 15/02/2017 0,51
Banco Popular Espanol, SA | Lansdowne Partners (UK), LLP 16/03/2017 0,7
Banco Popular Espaiol, SA | Lansdowne Partners (UK), LLP 08/03/2017 0,61
Banco Popular Espanol, SA | Lansdowne Partners (UK), LLP 17/02/2017 0,59
Bankia, SA Marshall Wace, LLP 20/03/2017 0,6
Bankia, SA Marshall Wace, LLP 13/03/2017 0,5
Bankia, SA Marshall Wace, LLP 06/03/2017 0,49
Bankia, SA Marshall Wace, LLP 27/01/2017 0,59
Bankia, SA Marshall Wace, LLP 21/12/2016 0,61
Bankia, SA Marshall Wace, LLP 08/12/2016 0,51
Bankia, SA Marshall Wace, LLP 01/12/2014 0,49
Bankia, SA Marshall Wace, LLP 24/11/2014 0,59
Bankia, SA Marshall Wace, LLP 19/11/2014 0,6
Bankia, SA Marshall Wace, LLP 30/10/2014 05
Bankia, SA AQR Capital Management, LLC 18/04/2017 0,6
Bankia, SA AQR Capital Management, LLC 10/02/2017 05
Bankia, SA AQR Capital Management, LLC 16/02/2016 0,49
Bankia, SA AQR Capital Management, LLC 12/02/2016 0,5
Bankia, SA AQR Capital Management, LLC 10/02/2016 0,49
Bankia, SA AQR Capital Management, LLC 27/05/2015 0,5

ol
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. Fecha/ % sol:)re el
Emisor/I Titular/ Positi capital/
fisotissuer Position holder osthon Net short
date e
position size %
vl
Bolsas y Mercados Espafioles, | Farallon Capital Management, LLC 28/02/2017 1,22
Sociedad Holding de Merca-
dos y Sistemas Financieros, SA
Bolsas y Mercados Esparioles, | Farallon Capital Management, LLC 18/08/2016 1,39
Sociedad Holding de Merca-
dos y Sistemas Financieros, SA
Bolsas y Mercados Esparioles, | Farallon Capital Management, LLC 12/05/2016 1,49
Sociedad Holding de Merca-
dos y Sistemas Financieros, SA
Fuente: CNMV (<www.cnmv.es/Portal/Consultas/Busqueda.aspx?id=29>).

Sobre esta informacion, debo decir —es mi parecer— que era mucho mejor la que publicaba el
Boletin de la Bolsa de Madrid, que en la actualidad ya no existe. Véanse las paginas siguientes de
este trabajo. En su dia me interesé por ello y la contestacion que recibi del Protector de la Bolsa
de Madrid (protectorbolsamadrid@grupobme.es), en el mes de julio de 2016, fue la siguiente:

«Debido a la Reforma del Sistema de Compensacion, Liquidacion y Registro de
valores en Espafia, que conlleva un sistema de registro basado en saldos, dejan de exis-
tir las Referencias de Registro; este cuadro ya no se publica».

A pesar de todos estos controles, para que no se produzcan abusos de mercado, los hedge
funds, fondos de inversion, etc. siguen actuando en los mercados sin tener en cuenta la normati-
va existente para esta clase de operaciones, debido —bajo mi punto de vista— a la escasa contun-
dencia de las instituciones que tienen a su cuidado la transparencia de los mercados de acciones,
como son las propias Bolsas de valores y la CNMV.

Debido a estos abusos y a la especulacion desaforada en los mercados, en el mes de julio de
2013, la CNMYV prohibio, durante tres meses prorrogables, las ventas a corto sobre acciones espaiio-
las, situacion que también se produjo a nivel europeo en agosto de 2012, que se repitié en el afio 2013.
Pero, recientemente, la CNMV (en octubre de 2016) tuvo que multar al broker Jefferies por vender
acciones de Abengoa sin tenerlas, lo que se denomina naked short (ventas en descubierto o desnudo).

Otra de las sociedades que sufrié un ataque especulativo fue el Banco Popular (junio de 2016),
propiciado por grandes fondos de inversion, cuyas acciones perdieron un 32,51 % de su valor en
Bolsa, poniéndose de manifiesto que las 6rdenes de venta fueron muy superiores a las de compra.
Pero estos no son los tinicos casos de nuestras Bolsas. Las posiciones, tanto de Bankia como del
Banco Popular, pueden comprobarse en el grafico de mas arriba.
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Operaciones con crédito al mercado del dia 21 de enero de 2011
Compras Ventas
Valores admitidos C75 No No ) No No )
operaciones | de valores Efectivo operaciones | de valores Efectivo
ABENGOA 1 490 9.853
AMADEUSIT 1 1.000 14.620
BBVA 1 1.000 9.050 56 277411 2.507.152
BANKINTER 1 375 1.987
B. POPULAR 12 40.877 183.727
B. SABADELL 8 22.051 78.914
SANTANDER 61 325516 | 2.948.677
BOLSAS Y MER 2 5.432 108.082
GAS NATURAL 2 3.000 36.990
INDRA A 1 150 2.021
FERROVIAL 2 3.200 27.166
FCC 1 130 2.608 1 1.000 19.990
MAPFRE 1 18.000 43.324 4 33.035 79.918
ACCIONA 1 33 2.044
ENDESA 1 1.000 20.700
ACERINOX 2 2.425 30.309
CRITERIA 1 12.000 50.064
OBR. H. LAIN 1 300 6.661
GAMESA 1 1.000 5.579 2 4.567 25.255
IBERDROLA 7 18.581 118.112
IBE. RENOVABL 1 7.700 21.013
INDITEX 4 1.580 92.001
TELECINCO 3 5.400 50.312
v
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Operaciones con crédito al mercado del dia 21 de enero de 2011
Compras Ventas
Valores admitidos C75 Ne N2 ) N2 NG .
operaciones | de valores Efectivo operaciones | de valores Efectivo
wd e
GRIFOLS 1 1.076 11.997
RED. ELE. CORP 1 1.000 37.060
REPSOL YPF 4 3.595 81.840
TELEFONICA 11 9.750 179.400
SACYR VALLEH 1 550 3.388
Fuente: Boletin de cotizacion de la Bolsa de Madrid, viernes 21 de enero de 2011 (pag. 78).
Saldo de operaciones con crédito al mercado del dia 21 de enero de 2011
Compras Ventas
Valores admitidos C76 N2 N2 ) N.o N.© )
operaciones | de valores Efectivo operaciones | de valores Efectivo
ABENGOA 1 6.000 121.170 14 8.881 162.048
AMADEUSIT 1 1.000 14.620
ABERTIS INFR 5 4.400 62.054 9 5.358 72.881
EBRO FOODS 1 1.350 22.005 2 1.311 20.018
BBVA 17 19.800 171.243 243 1.001.813 | 8.449.481
BANESTO 1 4.000 25.340
BANKINTER 2 10.000 46.700 2 2.375 10.147
B. POPULAR 7 19.354 79.181 58 324.718 1.323.982
B. SABADELL 1 1.500 5.175 26 75171 255.378
SANTANDER 32 82.030 708.488 276 1.298.504 | 11.007.853
BOLSAS Y MER 2 2.500 47.550 3 5.692 112.996
GAS NATURAL 6 4.090 46.270 10 12.916 151.618
wd e
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Saldo de operaciones con crédito al mercado del dia 21 de enero de 2011
Compras Ventas
Valores admitidos C76 N.o N.o ) N N2 )
operaciones | de valores Efectivo operaciones | de valores Efectivo
e
INDRA «A» 1 650 8.586 2 1.150 14.831
FERROVIAL 3 5.500 42.722 18 51.648 411.557
FCC 2 1.130 22.568 3 5.853 115.304
MAPFRE 2 28.000 66.524 20 132.021 304.845
ACCIONA 14 3.385 191.477 10 1.886 106.005
ENDESA 7 7.419 147.454
ENAGAS 1 5.000 77.275 3 6.650 103.249
ACERINOX 1 500 6.312 5 6.528 77.306
CRITERIA 3 15.694 63.561 8 45.800 188.706
OBR.H.LAIN 9 8.200 185.080 9 5.792 128.959
GAMESA 20 64.282 352.934 9 27.261 141172
IBERDROLA 4 9.100 56.480 28 79.871 486.995
IBE. RENOVABL 1 4.000 10.540 10 53.354 143.216
INDITEX 2 300 17.223 17 15.085 883.701
TELECINCO 5 4.250 37.963 13 16.714 142.629
ACS CONST. 2 5.000 171.095 5 2.154 73.798
GRIFOLS 4 27.080 284.002 5 5.876 63.072
RED. ELE. CORP 4 1.976 71.680
REPSOL YPF 5 2.475 53.695 32 35.256 760.142
TEC. REUNIDAS 9 5.800 263.966 7 3.435 152.337
TELEFONICA 9 17.450 322.178 25 37.667 675.004
SACYR VALLEH 7 20.997 111.764 5 6.048 29.511
ACER. MITTAL 2 700 17.191 12 9473 240.631
Fuente: Boletin de cotizacion de la Bolsa de Madrid, viernes 21 de enero de 2011 (pag. 80).
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10. NORMAS EUROPEAS

Por lo que respecta a la Union Europea, las normas sobre este tipo de operaciones estan de-
sarrolladas en los siguientes reglamentos:

* Reglamento de Ejecucion (UE) 827/2012 de la Comision, de 29 de junio de 2012,
por el que se establecen normas técnicas de ejecucion en lo que respecta a los
medios de publicacion de las posiciones netas en acciones, el formato de la in-
formacion que debera facilitarse a la Autoridad Europea de Valores y Mercados
en relacion con las posiciones cortas netas, los tipos de acuerdos, pactos y me-
didas destinados a garantizar adecuadamente que las acciones o instrumentos de
deuda soberana estén disponibles para liquidacion, y las fechas y periodos de re-
ferencia para la determinacion de la plataforma principal de negociacion de una
accion, con arreglo al Reglamento (UE) 236/2012 del Parlamento Europeo y del
Consejo, sobre las ventas en corto y determinados aspectos de las permutas de
cobertura por impago.

* Reglamento Delegado (UE) 918/2012 de la Comision, de 5 de julio de 2012, por
el que se completa el Reglamento (UE) 236/2012 del Parlamento Europeo y del
Consejo, sobre las ventas en corto y determinados aspectos de las permutas de co-
bertura por impago, en lo que respecta a las definiciones, el calculo de las posi-
ciones cortas netas, las permutas de cobertura por impago soberano cubiertas, los
umbrales de notificacion, los umbrales de liquidez para la suspension de las res-
tricciones, los descensos significativos del valor de instrumentos financieros y los
hechos adversos.

* Reglamento Delegado (UE) 919/2012 de la Comision, de 5 de julio de 2012, por
el que se completa el Reglamento (UE) 236/2012 del Parlamento Europeo y del
Consejo, sobre las ventas en corto y determinados aspectos de las permutas de co-
bertura por impago, en lo que respecta a las normas técnicas reglamentarias apli-
cables al método de calculo del descenso del valor de las acciones liquidas y otros
instrumentos financieros.

* Reglamento Delegado (UE) 826/2012 de la Comision, de 29 de junio de 2012, por
el que se completa el Reglamento (UE) 236/2012 del Parlamento Europeo y del
Consejo en lo que respecta a las normas técnicas de regulacion sobre los requisitos
de notificacion y publicacion relativos a las posiciones cortas netas, la informacion
precisa que se facilitara a la Autoridad Europea de Valores y Mercados en relacion
con las posiciones cortas netas, y el método de calculo del efectivo negociado para
determinar las acciones exentas.

* Reglamento Delegado (UE) 2015/97 de la Comision, de 17 de octubre de 2014,
que rectifica el Reglamento Delegado (UE) 918/2012 por lo que respecta a la no-
tificacion de las posiciones cortas netas significativas en deuda soberana.
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11. LAS NORMAS EXISTENTES EN LAS BOLSAS DE VALORES DE
ESTADOS UNIDOS

La SEC americana, con fecha de 24 de febrero de 2010, establecié una nueva regla para es-
tablecer ciertas restricciones cuando las acciones de un valor cotizado experimentan una presion
descendente en su cotizacion, con la finalidad de propiciar la estabilidad del mercado y conservar
la confianza del inversionista. La aplicacion de esta regla supone la suspension automatica de la
cotizacion de un valor nacional si cae mas del 10 % sobre la cotizacion del dia anterior, suspension
que estara en vigor hasta el final del dia siguiente (alternative uptick rule). Con una regla similar en
nuestro mercado de valores, las acciones de Bankia no hubieran contabilizado esas caidas sin control.

U.S. Securities

SEC Approves Short Selling Restrictions

FOR IMMEDIATE RELEASE
2010-26

Washington, D.C., Feb. 24, 2010 — The <
Securities and Exchange Commission today Video: Open Meeting
adopted a new rule to place certain
restrictions on short selling when a stock is
experiencing significant downward price
pressure. The measure is intended to
promote market stability and preserve
investor confidence.

Additional Materials

» SEC Final Rule — Amendments to Chairman Schapiro
Regulation SHO Discusses Short Selling:
Windows Media Player
This alternative uptick rule is designed to QuickTime

restrict short selling from further driving T ¢ 3 :
down the price of a stock that has dropped —
more than 10 percent in one day. It will Statement
enable long sellers to stand in the front of
the line and sell their shares before any short
sellers once the circuit breaker is triggered.

Washington D. C., 24 de febrero de 2010. «La SEC (Securities and Exchange Commission) adopté hoy una nueva regla para imponer
ciertas restricciones en las ventas a corto, cuando las acciones experimenten una presion significativa de su cotizacion a la baja [naked
short selling]. La medida pretende promover la estabilidad del mercado y conservar la confianza del inversionista».

Recientemente, la misma SEC —su Oficina de Educacion y Defensa de los Inversores— ha
publicado un Boletin con fecha de 4 de octubre de 2017, resefiado en el siguiente cuadro con una
serie de recomendaciones para advertir a los inversores de las practicas engafiosas: campaiias de
promocién de acciones; articulos en algunas webs, pagados a su autor directa o indirectamente
por las empresas para promocionar o para elevar la cotizacion de sus acciones; planes de promo-
cion de acciones a través de los medios de comunicacion social; boletines de noticias sobre in-
versiones, correos electronicos y en revistas, television y radio.
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Securities and Exchange Commission Weekly Digest Bulletin

Securities and Exchange Commission

Dom 16/04, 15:23

Investor Alert: Beware of Stock Recommendations on Investment Research Websites

04/10/2017

A pesar de todas estas recomendaciones y consejos, seguiran produciéndose en las Bolsas
mundiales practicas al margen de las regulaciones establecidas y de las vigilancias activas para
evitar los abusos de mercado, pues los especuladores, por llamarles de manera civilizada, segui-
ran creando férmulas para obtener beneficios de forma rapida, aprovechando cualquier resqui-
cio u omision legal, coyuntura, etc. para manipular los mercados oficiales. Un ejemplo de ello es
la crisis subprime, iniciada en el afio 2007, y como se llego a ella. Para los que sientan curiosi-
dad, les recomiendo un trabajo titulado «Chain of folls» (Cadena de tontos)?, del especialista en
temas econdémicos y financieros Matt MILLER, publicado en The Deal Magazine, el 3 de octubre
de 2008, que desarrolla un trabajo de Paul MizeN, de la Universidad de Nottingham, que contie-
ne un grafico, «El diagrama de la piramide infernal», que pone de manifiesto los métodos de la
«ingenieria financiera» para manipular los mercados.

Semanas después de finalizar este trabajo, surge el caso Banco Popular, un ejemplo mas de los
nocivos efectos de la especulacion desaforada en los mercados de valores, y cuando no se utilizan
las atribuciones que tienen los estamentos oficiales (Gobierno, Banco de Espafia, CNMV, FROB
y las propias Bolsas de valores) para intervenir en el mercado. En este caso, que seguramente sera
objeto de un estudio por mi parte en los meses venideros, lo 16gico, lo normal, es que en los dias
de ataques (la palabra es la adecuada) se hubiera suspendido la cotizacion de este valor, como des-
pués se hizo con Liberbank. Pero no se hizo nada y, en consecuencia, los accionistas y los titula-
res de deuda subordinada quedaron sin el valor de sus inversiones y, lo que es peor, el banco (que
incluia el Banco Pastor) fue asignado al supuestamente mejor postor. En esta operacion de derribo
participaron de forma muy activa fondos de inversion britanicos y estadounidenses: Marshall Wace,
Samlym Capital, Landsdowne Patners, Oceanwood Capital, Blackrock Capital*, AQR Capital Ma-
nagement y PDT Partners. Hay que afiadir que el actual presidente del banco fue director ejecutivo
(CEO) de JP Morgan Private Bank, banco de inversion americano. Curiosamente, el fondo Blacrock
Capital esta tratando de hacerse con el 51 % de las inversiones inmobiliarias del Banco Popular.

Publicado en la revista del Banco de la Reserva Federal de San Luis, titulado «The credit crunch 2007-2008: A dis-
cusion of the background, market reactions, and policy responses». Contenido en uno de mis trabajos, titulado: «La
crisis perfectan, 2010.

Poco tiempo después de la adjudicacion del Banco Popular al Banco Santander, este fondo de inversion le compro al
banco adjudicatario el 50 % de las inversiones inmobiliarias.
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Con fecha 11 de julio, ABC publicaba un articulo de don Daniel Garcia-Prta PEMAN, ju-
rista, titulado «Especular», que finalizaba diciendo:

«La cuestion es si no ha llegado el momento de limitar las operaciones financieras
puramente especulativas cuando convierten los mercados financieros en un puro casi-
no, en perjuicio de la economia real o al menos cuando se trata de sectores de interés
general cuyas pérdidas acaban siendo asumidas por todos. El emperador Anastasio,
que no era precisamente un populista, lo haria tam humanitatis quam benevolentiae
plena (por razones de humanidad y benevolencia)y.

Totalmente de acuerdo. Alguien tendra que responder de esta operacion especulativa. Una
vez mas fallaron nuestras instituciones de regulacion y control: el Banco de Espaia, en cuanto
a la vigilancia de las instituciones financieras —aun cuando las funciones de auditoria las tiene
asumidas el BCE, en su organismo ad hoc, pero alguna iniciativa tendria que haber tomado—, la
CNMYV, que es la que dicta las normas de los mercados financieros, y la propia Bolsa de Madrid,
que tiene atribuciones para ello.
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